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Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπνληα ηεο Γηπισκαηηθήο Δξγαζίαο, 
Δπίθνπξν Καζεγεηή ΔΜΠ, Παλαγηψηε Μηραειίδε, γηα ηελ θαζνδήγεζε ηνπ θαη 
ηελ εκπηζηνζχλε πνπ κνπ έδεημε. 
Επίζεο ζα ήζεια λα επραξηζηήζω ηνλ ζπκθνηηεηή κνπ Γηώξγν Κνδπξάθε θαη ηε θίιε 
κνπ Μαξία Οξθαλίδνπ γηα ηελ πνιύηηκε βνήζεηα πνπ κνπ πξνζέθεξαλ. 
Σέινο, ηδηαίηεξεο επραξηζηίεο ζα ήζεια λα απεπζχλσ ζηελ νηθνγέλεηά κνπ θαη 
ζηνπο θίινπο κνπ θαη ηδηαίηεξα ηνλ ΢ηέθαλν πνπ κε ππνκνλή θαη θνπξάγην 





























































































  ΢ηελ παξνχζα εξγαζία κειεηάκε ηνπο θχθινπο ησλ 15 ρσξψλ ηεο ΔΔ 
(Απζηξία, Βέιγην, Γαλία, Γαιιία, Γεξκαλία, Λνπμεκβνχξγν, ΢νπεδία, 
Οιιαλδία, Διβεηία, Ηλσκέλν Βαζίιεην, Διιάδα, Ιηαιία, Ιζπαλία, Πνξηνγαιία, 
Ιξιαλδία). ΢πγθεθξηκέλα, πξνζπαζνχκε λα εμεηάζνπκε θαηά πφζν νη 
επνλνκαδφκελεο ρψξεο PIIGS (Διιάδα, Ιηαιία, Ιζπαλία, Πνξηνγαιία, 
Ιξιαλδία) επεξεάδνπλ ηηο ππφινηπεο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο ιφγσ ηεο 
νηθνλνκηθήο ηνπο πνξείαο ή εάλ ζπκβαίλεη ην αληίζεην. 
  Αξρηθά, αλαπηχζζεηαη ην ζεσξεηηθφ πιαίζην ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ, 
θαζψο θαη νη ζρνιέο ζθέςεηο πνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί γχξσ απφ ηελ ζεσξία 
ησλ νηθνλνκηθψλ δηαθπκάλζεσλ. ΢ηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδεηαη ην 
κεζνδνινγηθφ πιαίζην πάλσ ζην νπνίν ζηεξίδεηαη ε έξεπλα θαη ηέινο 
παξνπζηάδνληαη θαη αλαιχνληαη ηα απνηειέζκαηα, φπσο πξνέθπςαλ απφ ηελ 
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  Μεηά ηελ θαηάξξεπζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ηελ πεξίνδν 2007-
2009 θαη εηδηθφηεξα απφ ην 2010, νη αγνξέο έρνπλ επεξεαζηεί ηδηαίηεξα απφ 
ηε βαζηά αλεζπρία ζρεηηθά κε ηε θεξεγγπφηεηα νξηζκέλσλ επξσπατθψλ 
θξαηψλ. ΢ην επίθεληξν ηεο παξνχζαο θξίζεο εκπηζηνζχλεο ηνπ δεκφζηνπ 
ρξένπο είλαη ε Δπξσδψλε ιφγσ ηεο κε ηθαλνπνηεηηθήο πνξείαο ησλ 
νηθνλνκηψλ ησλ ιεγφκελσλ PIIGS: Πνξηνγαιία, Ιξιαλδία, Διιάδα, Ιηαιία θαη 
Ιζπαλία. Οη αλεζπρίεο απηέο απνηεινχλ ηζρπξά εκπφδηα γηα ηελ πιήξε 
εμνκάιπλζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο ζε παγθφζκην 
επίπεδν. 
   ΢ην πιαίζην απηφ, ε  Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) πηνζεηεί 
ειεγρφκελα κέηξα γηα ηε ζηήξημε ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο. Έλα ηέηνην κέηξν είλαη 
ην πξφγξακκα γηα ηελ αγνξά δεκφζηνπ ρξένπο πνπ εθδίδεηαη απφ ηηο ρψξεο 
ησλ PIIGS ην νπνίν, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, αλαθέξεηαη ζε έκκεζε 
λνκηζκαηνπνίεζε ησλ δεκνζίσλ ειιεηκκάησλ. Με ιίγα ιφγηα, απηφ πνπ ηίζεηαη 
ππφ ζπδήηεζε είλαη ε δηακφξθσζε θαη ε ιεηηνπξγία ηεο ίδηαο ηεο επξσδψλεο. 
  Τπάξρεη κηα πινχζηα θαη δηαθνξνπνηεκέλε ζεσξεηηθή θαη εκπεηξηθή 
νηθνλνκηθή βηβιηνγξαθία πνπ πξνζπαζεί λα εξκελεχζεη ηε δεκνζηνλνκηθή 
ζπκπεξηθνξά ησλ θξαηψλ-κειψλ. Η βηβιηνγξαθία ηνλίδεη ηηο νηθνλνκηθέο, 
ζεζκηθέο, δεκνγξαθηθέο θαη πνιηηηθέο κεηαβιεηέο, θαζψο θαη ηηο θηλεηήξηεο 
δπλάκεηο πίζσ απφ ηελ αλάπηπμε ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα, ηεο αζχκκεηξεο 
θχζεο ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο ζην ζχλνιν ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ 
θαζψο θαη ηελ αλακελφκελε ζπκπεξηθνξά κεηαμχ εζφδσλ θαη δαπαλψλ θαζ' 
φιε ηε δηάξθεηα ηνπ θχθινπ. Μηα άιιε πηπρή πνπ αλαιχεηαη είλαη ε 
ππεξθπθιηθφηεηα ησλ πνιηηηθψλ απηψλ κεηαμχ ησλ βηνκεραληθψλ ρσξψλ.  
  Απηή ηε ζηηγκή, ζηελ  Πνξηνγαιία, ηελ Ιξιαλδία θαη ηελ Διιάδα έρνπλ ήδε 
παξέκβεη ε ΔΔ, ε ΔΚΣ θαη ην ΓΝΣ (Σξφηθα). Ωζηφζν, ε ζνβαξφηεηα ηεο 
θξίζεο θξαηηθνχ ρξένπο ζηελ Δπξσδψλε απμάλεηαη κε πςειφ ξπζκφ, θαζψο 
βξίζθεηαη ζε κηα δηαδηθαζία κεηάδνζεο, ε Ιηαιία βξίζθεηαη ηψξα ππφ πίεζε, 
ελψ άιιεο ρψξεο ζεσξείηαη φηη βξίζθνληαη ζε θίλδπλν, φπσο ε Γαιιία. 
  Οη Δπξσπαίνη εγέηεο αλαγθάζηεθαλ λα αλαπηχμνπλ λέεο ιχζεηο γηα ηελ 
αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο. Έηζη, πηνζέηεζαλ έλα ΢χκθσλν ΢ηαζεξφηεηαο θαη 





δελ ηεξνχλ ηνπο θαλφλεο. Έκθαζε δφζεθε ζηε δεκηνπξγία κεραληζκψλ 
ηηκσξίαο γηα λα απνθεπρζνχλ κειινληηθέο θξίζεηο.  
Μέζα ζε απηά ηα πιαίζηα, ζηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία δηεξεπλάκε 
νηθνλνκεηξηθά ηε ζπζρέηηζε ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ ηεο πεξηθέξεηαο κε ηνλ 
ππξήλα ηεο ΔΔ-15. Σν παξαπάλσ εξεπλεηηθφ εξψηεκα ην κειεηάκε ζε δχν 
επίπεδα. Πξψησλ, ζε ζπλνιηθφ επίπεδν κεηαμχ ησλ ρσξψλ ησλ EU15 θαη ησλ 
ρσξψλ PIIGS θαη δεχηεξνλ ζε επίπεδν νηθνλνκηθψλ ζρέζεσλ ησλ ρσξψλ ησλ 





























2. ΘΔΧΡΖΣΗΚΟ ΠΛΑΗ΢ΗΟ1 
2.1  ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 
  ΢ηελ πξψηε ζειίδα ηνπ βηβιίνπ “Business Cycles” (1927), ν Wesley Mitchell 
ζρνιηάδεη: «Καζψο ε γλψζε γηα ηηο νηθνλνκηθέο δηαθπκάλζεηο κεγαιψλεη, 
απαηηείηαη κεγαιχηεξε πξνζπάζεηα γηα λα θπξηαξρήζνπκε ζε απηέο.» Απφ 
ηφηε έρνπλ ππάξμεη πνιιέο εμειίμεηο ζην ηνκέα ησλ νηθνλνκηθψλ 
δηαθπκάλζεσλ. 
  Ιζηνξηθά, ε έλλνηα ησλ νηθνλνκηθψλ δηαθπκάλζεσλ (ή νηθνλνκηθψλ θχθισλ) 
πξνήιζε απφ δηαθφξσλ ηχπσλ παληθνχο, πθέζεηο θαη θξίζεηο πνπ βίσζαλ νη 
νηθνλνκίεο ηεο αγνξάο ηνλ 19ν αη. θαη ζηηο αξρέο ηνπ 20νπ αη. 
   Όπσο αθεγείηαη ν Mitchell (1927), αθηεξψζεθε κεγάιε πξνζπάζεηα γηα ηελ  
θαηαλφεζε ησλ αηηηψλ, απηψλ πνπ πνιινί αληηκεηψπηδαλ ζαλ «κε 
θπζηνινγηθά» θαηλφκελα. Ωζηφζν, άιινη νηθνλνκνιφγνη παξαηήξεζαλ  φηη αλ 
θάπνηνο εμέηαδε ηελ ηζηνξία ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ ζα έβιεπε φηη νη 
ελαιιαζζφκελεο θάζεηο επεκεξίαο θαη χθεζεο έδεηρλαλ λα αθνινπζνχλ ε κία 
ηελ άιιε ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα. Σε δεθαεηία ηνπ 1920, ν Kondratiev 
(1925)  ππνζηήξημε φηη εθηφο απφ ηνπο κηθξφηεξνπο νηθνλνκηθνχο θχθινπο, 
ππήξραλ θαη πεξηνδηθέο θηλήζεηο ή κεγάιεο δηαθπκάλζεηο (long waves) ζηηο 
νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ελψ ν Schumpeter (1942) πξνζπάζεζε λα εμεγήζεη 
ηελ χπαξμε απηψλ ησλ κεγάισλ δηαθπκάλζεσλ ζαλ απνηέιεζκα ηεο 
ηερλνινγηθήο αλάπηπμεο. Δλψ θάπνηνη επηζηήκνλεο πξφηεηλαλ δηάθνξεο 
ζεσξίεο γηα λα εμεγήζνπλ  ηηο δηαθπκάλζεηο ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, 
άιινη δηεξεχλεζαλ κεζφδνπο γηα ηε ζπζηεκαηηθή κέηξεζε θαη ηνλ 
πξνζδηνξηζκφ ησλ νηθνλνκηθψλ δηαθπκάλζεσλ. 
  Καηά ηε δηάξθεηα εθείλεο ηεο πεξηφδνπ, νη Burns θαη Mitchell (1942) θαη 
εξεπλεηέο απφ ην  National Bureau of Economic Research (NBER) άξρηζαλ 
λα πξνζδηνξίδνπλ ην θαηλφκελν ησλ νηθνλνκηθψλ δηαθπκάλζεσλ. Οη Burns θαη 
Mitchell ζην έξγν ηνπο «Measuring Business Cycles» νξίδνπλ ηηο νηθνλνκηθέο 
δηαθπκάλζεηο σο εμήο:  
                                                 
1
 Τν θεθάιαην 2 « Θεωξεηηθό Πιαίζην» βαζίδεηαη θπξίωο ζηα εμήο βηβιία: 
Dow S. C., (1998). The Methodology of Macroeconomic Thought: A Conceptual Analysis of Schools 








  «Οη νηθνλνκηθνί θχθινη είλαη έλα είδνο δηαθχκαλζεο πνπ ζπλαληάηαη ζην 
ζχλνιν ησλ νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ εζλψλ πνπ νξγαλψλνπλ ηελ 
εξγαζία ηνπο θπξίσο ζε εκπνξηθέο επηρεηξήζεηο. Κάζε θχθινο απνηειείηαη απφ 
αλάπηπμε πνπ ζπκβαίλεη πεξίπνπ ηαπηφρξνλα ζε πνιιέο νηθνλνκηθέο 
δξαζηεξηφηεηεο, ε νπνία αθνινπζείηαη απφ παξφκνηα γεληθή χθεζε, ζπζηνιέο 
θαη αλαδσππξψζεηο νη νπνίεο ελψλνληαη κε ηε θάζε αλάπηπμεο ηνπ επφκελνπ 
θχθινπ», (Burns & Mitchell, 1942). 
   Απηφο ν νξηζκφο απνηέιεζε ηε βάζε ηεο ζχγρξνλεο ζθέςεο φζνλ αθνξά ηηο 
νηθνλνκηθέο δηαθπκάλζεηο, είηε απηή ζρεηίδεηαη κε ηε κέηξεζε ησλ νηθνλνκηθψλ 
θχθισλ είηε κε ηελ θαηαζθεπή κνληέισλ γηα ηηο θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο. Καηά 
ηνλ Lucas (1977), o φξνο «νηθνλνκηθνί θχθινη» αλαθέξεηαη ζηελ θνηλή 
ζπκπεξηθνξά πνπ παξνπζηάδνπλ νη  ρξνλνζεηξέο απφ έλα επξχ θάζκα 
νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, φπσο νη ηηκέο, ην πξντφλ, ε εξγαζία, ε θαηαλάισζε 
θαη νη επελδχζεηο. Απηή ε ζπκπεξηθνξά ραξαθηεξίδεηαη απφ ηνπιάρηζηνλ δχν 
ραξαθηεξηζηηθά. Πξψηνλ, κεηξνχκελεο σο νη απνθιίζεηο απφ ηελ ηάζε, νη 
δηαθπκάλζεηο θάζε κεκνλσκέλεο ζεηξάο δηαξθνχλ γηα έλα ζεκαληηθφ ρξνληθφ 
δηάζηεκα. Αλ ε παξαηεξνχκελε κεηαβιεηή είλαη απηή ηε ζηηγκή πάλσ (θάησ) 
απφ ηελ γξακκή ηάζεο ηείλεη λα παξακέλεη πάλσ (θάησ) απφ απηή γηα θάπνην 
ρξνληθφ δηάζηεκα. Γεχηεξνλ, θαη πην ζεκαληηθφ, ηα δηάθνξα κέζα έθθξαζεο 
ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο (π.ρ., ηα πξντφληα ησλ δηαθφξσλ θιάδσλ) 
θηλνχληαη παξάιιεια. Όηαλ θάπνην είλαη πάλσ (θάησ) απφ ηελ καθξνρξφληα 
ηάζε ηνπ, ηα ππφινηπα κέηξα ηείλνπλ λα είλαη θαη εθείλα πάλσ (θάησ) απφ ηηο 
δηθέο ηνπο καθξνρξφληεο ηάζεηο.  
  Η νηθνλνκηθή βηβιηνγξαθία ησλ ηειεπηαίσλ εθαηφ ρξφλσλ πεξηέρεη πνιιέο 
δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο ηνπ θαηλνκέλνπ ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ. Οη 
θχξηεο ζρνιέο πνπ έρνπλ επηθξαηήζεη γηα ηελ εξκελεία ησλ νηθνλνκηθψλ 
δηαθπκάλζεσλ θαη ζηηο νπνίεο βαζίζηεθαλ θαη νη κεηαγελέζηεξεο ζεσξίεο είλαη 
ε Κιαζηθή ζρνιή, ε Μαξμηζηηθή, ε Κεπλζηαλή θαη ε Νέν-Κιαζζηθή, θαζψο θαη 
ε Μεηα-Κεχλζηαλή ζρνιή θαη ε Απζηξηαθή, νη αξρέο ησλ νπνίσλ 








2.2 ΚΛΑ΢ΗΚΖ ΢ΥΟΛΖ 
  Η πξψηε ζεκαληηθή έθθξαζε ηεο θιαζηθήο πεξηφδνπ ζπλαληάηαη ην 1776 κε 
ηελ έθδνζε ηνπ έξγνπ ηνπ Adam Smith «Ο πινχηνο ησλ Δζλψλ» (The Wealth 
of Nations). Δλψ φκσο νη Κιαζηθνί ήηαλ νη πξψηνη πνπ αλέπηπμαλ κία 
ζπζηεκαηηθή πξνζέγγηζε γηα ηελ νηθνλνκία ζαλ κία μερσξηζηή νληφηεηα, 
δηαηήξεζαλ ηνπο ζπλδέζκνπο ηεο κε ηελ πνιηηηθή θαη ηελ εζηθή. Πξάγκαηη, ε 
θιαζηθή πεξίνδνο κπνξεί λα δηαθξηζεί απφ ηηο κεηαγελέζηεξεο εμειίμεηο, κε ηε 
κεηαρείξηζε ηεο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο σο «πνιηηηθή νηθνλνκία». Όπνηα 
κέζνδνο θαη λα ρξεζηκνπνηείηαη (ππάξρνπλ κεζνδνινγηθέο δηαθνξέο αλάκεζα 
ζηνπο ππνζηεξηθηέο ηνπ θιαζηθηζκνχ) ην θπξίαξρν ζεκείν εθθίλεζεο είλαη 
δεηήκαηα πνιηηηθήο. Σν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ήηαλ κία απφ ηηο 
ζεκαληηθφηεξεο αιιαγέο ζηελ πνιηηηθή, ηελ νηθνλνκία θαη ηελ θνηλσληθή ηάμε, 
θαζψο ε Βηνκεραληθή Δπαλάζηαζε αθνινχζεζε ηελ αγξνηηθή κεηαξξχζκηζε. 
Οη νπαδνί ηνπ θιαζηθηζκνχ ηφληζαλ ην δήηεκα ηεο ηηκήο, ηεο αχμεζεο ηνπ 
εζληθνχ πξντφληνο θαζψο θαη ηεο θαηαλνκήο, ηφζν σο θνηλσληθή αλεζπρία 
φζν θαη σο θαζνξηζηηθφ παξάγνληα ηεο ζπζζψξεπζεο ηνπ θεθαιαίνπ γηα ηελ 
πξνψζεζε ηεο πεξαηηέξσ αλάπηπμεο. Δλ ζπληνκία, ν ζθνπφο ήηαλ ε 
θαηαλφεζε ησλ λφκσλ ηεο θίλεζεο ηνπ πξφζθαηα αλαδπφκελνπ 
θαπηηαιηζηηθνχ ζπζηήκαηνο (Dow, 1998). 
  O ΢κηζ άθεζε ζηελ άθξε ηνπο θφβνπο ηεο θνηλσληθήο αλαηαξαρήο πνπ 
πξνθάιεζε ε ηαρεία θνηλσληθή αιιαγή. Δπέδεημε φηη ε ζπκπεξηθνξά πνπ 
ππνθηλείηαη απφ ην αηνκηθφ ζπκθέξνλ σθειεί ην ζχλνιν ηεο θνηλσλίαο. Ο 
αληαγσληζκφο εληζρχεη απηή ηε δηαδηθαζία ελζαξξχλνληαο ηελ 
απνηειεζκαηηθή παξαγσγή ε νπνία σθειεί ηνπο θαηαλαισηέο. Αιιά εθφζνλ 
ππήξραλ εγγελείο ηάζεηο θαη δπλάκεηο πνπ κπνξνχζαλ λα θαηαζηήζνπλ ηελ 
αγνξά κνλνπσιηαθή, ν ΢κηζ ππνζηήξημε ζεζκηθά κέηξα πνπ απνζθνπνχζαλ 
ζηε ζπγθξάηεζε απηήο ηεο κνλνπσιηαθήο δχλακεο. 
  Ωζηφζν, ν ΢κηζ ήηαλ νηθνλνκνιφγνο ηνπ πξνβηνκεραληθνχ θαπηηαιηζκνχ. 
Γελ είδε ην ζχζηεκα ηεο αγνξάο λα απεηιείηαη απφ ηεξάζηηεο επηρεηξήζεηο, ή 
ηνπο λφκνπο ηνπ γηα ηε ζπζζψξεπζε θαη ηνλ πιεζπζκφ λα αλαηξέπνληαη απφ 
ηηο θνηλσληνινγηθέο εμειίμεηο. Όηαλ ν ΢κηζ δνχζε θαη έγξαθε, δελ είρε αθφκα 






  Ο Νηέηβηλη Ρηθάξλην, νηθνλνκνιφγνο ηεο θιαζηθήο ζρνιήο θαη εμαηξεηηθά 
επηηπρεκέλνο ρξεκαηηζηήο, ρξεζηκνπνίεζε κία πξνζέγγηζε θπξίσο 
αθαηξεηηθή, απινπνηψληαο ηηο καθξννηθνλνκηθέο ζρέζεηο ελφο ζπγθεθξηκέλνπ 
εχξνπο κεηαβιεηψλ ψζηε λα πξνθχςεη κέζσ ηεο επαγσγηθήο ινγηθήο έλα 
πιήξεο αλαιπηηθφ ζχζηεκα. Παξφιν πνπ ε αλαιπηηθή κέζνδνο φηαλ 
εθαξκφδεηαη ζε αθεξεκέλεο έλλνηεο απνθιείεη ηελ εκπεηξηθή επαιήζεπζε, ν 
Ρηθάξλην εθάξκνζε ηε κέζνδν απηή ζε δεηήκαηα πνιηηηθήο. Τπνζηεξίδεηαη φηη 
ε κέζνδνο απηή ήηαλ πεξηζζφηεξν κία αιιαγή ζηελ έκθαζε παξά κία 
επαλάζηαζε ζηνλ ηξφπν ζθέςεο. Παξά ηηο εθηεηακέλεο αληηξξήζεηο, ε  
αλαιπηηθή δνκή ηνπ Ρηθάξλην έγηλε δεθηή, θαζψο πξνζδηνξίδεη ηθαλνπνηεηηθά 
ηηο έλλνηεο ηνπ κηζζψκαηνο, ηνπ πνζνζηνχ θέξδνπο θαη ηεο αμίαο (Heilbroner, 
2000).  
  Η επηξξνή ηνπ Ρηθάξλην ήηαλ εμίζνπ ζεκαληηθή κε απηή ηνπ ΢κηζ, αιιά 
ηαπηφρξνλα θαη πνιχ δηαθνξεηηθή, κε ζεκαληηθή απήρεζε ζηε ζχγρξνλε 
ζθέςε.  Δπεξέαζε άκεζα ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία ηνπ Καξι Μαξμ θαη ηελ 
Μεηα-Κευλζηαλή ζεσξία πνπ επηθεληξψλεηαη ζηε καθξνρξφληα αλάιπζε. 
Σέινο, ε αθαηξεηηθή κέζνδνο κε ηελ νπνία πξσηνζηάηεζε ζηελ πνιηηηθή 
νηθνλνκία, ελζάξξπλε ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ αξρψλ πάλσ ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη 
ε νηθνλνκηθή επηζηήκε. 
 
 
2.3 ΜΑΡΞΗ΢ΣΗΚΖ ΢ΥΟΛΖ 
  Η Μαξμηζηηθή Θεσξία πξνέξρεηαη απφ ην έξγν ηνπ Καξι Μαξμ (Karl Marx). 
Δπηθεληξψλεηαη ζηελ αιιαγή ηεο δηάξζξσζεο ησλ θνηλσληθψλ ζρέζεσλ, ζαλ 
απνηέιεζκα ηεο εμέιημεο ηνπ θαπηηαιηζκνχ. Η κέζνδνο ηνπ Μαξμ είλαη θπξίσο 
ηζηνξηθή, φρη κφλν ιφγσ ηεο ιεπηνκεξνχο ηζηνξηθήο κειέηεο ηνπ, αιιά θαη 
ιφγσ ηεο ηζηνξηθήο ζεκειίσζεο ηεο ζεσξίαο ηνπ δηαιεθηηθνχ πιηζκνχ. Ο Μαξμ 
επέθξηλε ηελ θιαζηθή ζρνιή γηα ηε δεκηνπξγία θπζηθψλ λφκσλ πνπ ζηελ 
πξαγκαηηθφηεηα εθαξκφδνληαη κφλν ζε κία θάζε ηεο ηζηνξηθήο εμέιημεο, ην 
ζηάδην ηνπ πξψηκνπ θαπηηαιηζκνχ. 
   Όπσο ζηνπο θιαζηθνχο, ε αλεζπρία ηνπ Μαξμ αθνξνχζε ηηο 
καθξνπξφζεζκεο εμειίμεηο, ηελ παξαγσγή θαη ηνπο λφκνπο ηεο θίλεζεο ηνπ 





πησηηθήο ηάζεο ηνπ πνζνζηνχ θέξδνπο. Αλέπηπμε ηελ άπνςε φηη ζηνλ 
θαπηηαιηζκφ εκπιέθεηαη δπζαξκνλία ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ηεο εξγαζίαο θαη 
ησλ θαπηηαιηζηψλ. Οη Κιαζηθηζηέο επηθεληξψζεθαλ ζηελ παξαγσγή ηνπ 
πιενλάζκαηνο σο κέζν γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε λέσλ επελδχζεσλ, θαη 
ζπλεπψο, ζηελ αλάπηπμε. Ωο εθ ηνχηνπ, ηνλίδεηαη ε ζχγθξνπζε κεηαμχ ησλ 
ηδηνθηεηψλ, ησλ νπνίσλ ην πιεφλαζκα απφ ηελ ελνηθίαζε δαπαλάηαη γηα ηελ 
θαηαλάισζε, θαη ησλ θαπηηαιηζηψλ ησλ νπνίσλ ην πιεφλαζκα απφ ηα θέξδε 
δαπαλάηαη γηα ηηο επελδχζεηο.  Ο Μαξμ επηθεληξψζεθε ζηε ζχγθξνπζε κεηαμχ 
ησλ εξγαδνκέλσλ θαη ησλ θαπηηαιηζηψλ, κεηαμχ κηζζψλ θαη θεξδψλ. Η 
επίιπζε απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο ππφ ηελ απεηιή ελφο κεηνχκελνπ πνζνζηνχ 
θέξδνπο, ζα κπνξνχζε δπλεηηθά λα επηθέξεη ην ηέινο ηνπ θαπηηαιηζκνχ θαη 
ηελ αληηθαηάζηαζή ηνπ απφ ηνλ ζνζηαιηζκφ.  
  ΢ηα ψξηκα νηθνλνκηθά έξγα ηνπ Μαξμ, ζηνηρεία κηαο ζεσξίαο ησλ θξίζεσλ 
βξίζθεηαη «αλακεηγκέλε» κε άιιεο ζεσξεηηθέο αλαπηχμεηο. Απηφ νθείιεηαη ζην 
γεγνλφο φηη νη θξίζεηο δελ απνηεινχλ έλα κφληκν ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ 
θαπηηαιηζηηθνχ ηξφπνπ παξαγσγήο αιιά κία (πηζαλή) έθβαζε ηεο νηθνλνκηθήο 
ζπγθπξίαο, ε νπνία βεβαίσο πξνθχπηεη σο απνηέιεζκα ησλ εγγελψλ δνκηθψλ 
αληηθάζεσλ πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηνλ θαπηηαιηζηηθφ ηξφπν παξαγσγήο 
(Μειηφο, 1997). 
  Σειηθά, ε αλάιπζε θαη εμήγεζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηλνκέλσλ πξέπεη, θαηά 
ηνλ Μαξμ, λα αλαδεηεζεί ζηε ζπλερή ζχγθξνπζε κεηαμχ ησλ παξαγσγηθψλ 
δπλάκεσλ θαη ησλ παξαγσγηθψλ ζρέζεσλ. Σηο παξαγσγηθέο δπλάκεηο 
απνηεινχλ ε εξγαζία, ε θχζε, ην θεθάιαην, ε ηερλνινγία θαη γεληθά φια ηα 
κέζα κε ηα νπνία παξάγνληαη ηα πιηθά αγαζά πνπ ηθαλνπνηνχλ ηηο αλάγθεο 
ησλ αλζξψπσλ. Οη παξαγσγηθέο ζρέζεηο είλαη νη ζρέζεηο πνπ αλαπηχζζνληαη 
κεηαμχ ησλ αλζξψπσλ θαηά ηελ νξγάλσζε θαη ιεηηνπξγία ηεο παξαγσγήο. Η 
ζχγθξνπζε επέξρεηαη γηαηί νη κελ παξαγσγηθέο δπλάκεηο ηεο νηθνλνκίαο 
αλαπηχζζνληαη ζπλερψο, είλαη δειαδή δπλακηθέο, νη δε παξαγσγηθέο ζρέζεηο 
είλαη ζηαζεξέο, δειαδή ζηαηηθέο. Καηά ζπλέπεηα, ζε θάπνην ρξνληθφ ζεκείν 
επέξρεηαη ε ζχγθξνπζε κεηαμχ ηνπο, κε απνηέιεζκα λα δεκηνπξγεζνχλ λέεο 
θνηλσληθέο ζρέζεηο θαη θαηαζηάζεηο. 






2.4 ΚΔΫΝ΢ΗΑΝΖ ΢ΥΟΛΖ 
  Ο Κέπλο (John Maynard Keynes) ππνζηήξημε έλαλ ελαιιαθηηθφ ηξφπν 
ζθέςεο, ρξεζηκνπνηψληαο κία πνηθηιία κεζφδσλ. ΢ην βηβιίν ηνπ «Γεληθή 
Θεσξία ηεο Απαζρφιεζεο, ηνπ Σφθνπ θαη ηνπ Υξήκαηνο» (Keynes, 1936) 
πεξηγξάθεη ηε ζχλζεζε ηεο Γεληθήο ζεσξίαο σο κία καθξνρξφληα πξνζπάζεηα 
δηαθπγήο απφ ηνλ ζπλήζε ηξφπν ζθέςεο θαη έθθξαζεο.  
  Η πξνζέγγηζε ηνπ Κέπλο έρεη ζθνπφ λα θαηαδείμεη ηηο ειάρηζηεο αιιαγέο ζηηο 
νξζφδνμεο παξαδνρέο, ην απνηέιεζκα ησλ νπνίσλ ζα είλαη ε επίκνλε 
αλεξγία, ε νπνία δελ εμαιείθεηαη απφ ηηο δπλάκεηο ηεο αγνξάο. Δπέδεημε φηη ε 
απνηπρία ησλ κηζζψλ λα κεησζνχλ φηαλ ππνρσξεί ε ζπλνιηθή δήηεζε, 
απνηξέπεη ηελ εθθαζάξηζε ηεο αγνξάο εξγαζίαο. Αθφκε φκσο θαη λα 
κεηψλνληαλ νη κηζζνί, δελ ππάξρεη θακία δηαβεβαίσζε φηη ην απνηέιεζκα ζα 
ήηαλ λα βξεζνχκε ζε επίπεδν πιήξνπο απαζρφιεζεο- δελ ππάξρεη 
απηφκαηνο κεραληζκφο κε ηνλ νπνίν ε ζπλνιηθή δήηεζε λα έξρεηαη ζε 
ηζνξξνπία κε ην επίπεδν πιήξνπο απαζρφιεζεο ηεο παξαγσγήο. ΢ηε 
ζπλέρεηα, έδεημε φηη ε άιιε ζεκαληηθή κεηαβιεηή ηεο αγνξάο, ην επηηφθην, δελ 
κπνξεί λα βαζηζηεί ζε ηίπνηα απφ ηα παξαπάλσ ψζηε λα πξνσζήζεη ην 
επίπεδν πιήξνπο απαζρφιεζεο ηεο παξαγσγήο. Δθφζνλ ην επηηφθην 
επεξεάδεηαη απφ λνκηζκαηηθνχο παξάγνληεο, δελ κπνξεί λα παίμεη ην ξφιν 
ηνπ ηζνξξνπηζηή αλάκεζα ζηελ πξνγξακκαηηζκέλε απνηακίεπζε θαη ηηο 
επελδχζεηο.  
  Οη ηξάπεδεο παξέρνπλ, κε ηε κνξθή δαλεηζκνχ, θεθάιαηα ζηηο επηρεηξήζεηο 
κε ην επηηφθην λα απνηειεί ξπζκηζηηθφ παξάγνληα ηζνξξνπίαο κεηαμχ ησλ 
επελδχζεσλ (δήηεζεο θεθαιαίσλ) θαη ησλ απνηακηεχζεσλ (πξνζθνξάο 
θεθαιαίσλ) έηζη ψζηε λα εμαζθαιίδεηαη πιήξεο απαζρφιεζε ησλ 
παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ. Δηδηθφηεξα, αλ ζε κία πεξίνδν παξαηεξείηαη 
ειιείπνπζα δήηεζε γηα θαηαλαισηηθά εκπνξεχκαηα, ηφηε ην ηκήκα ηνπ 
πξντφληνο πνπ δελ θαηαλαιψλεηαη ζα απνηακηεχεηαη (Μειηφο θ.ά., 2002). Απηφ 
έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ πηψζε ηνπ επηηνθίνπ θαη ηε κεγαιχηεξε δήηεζε 
θεθαιαίσλ. Σφηε απμάλνληαη νη επελδχζεηο θαη ην παξαγφκελν πξντφλ, ην 
εηζφδεκα θαη ε απαζρφιεζε αθνινπζνχλ θαη απηά αλνδηθή ηάζε. Η αχμεζε 
ησλ θεξδψλ θαη ηεο θαηαλάισζεο νδεγεί ηνπο εξγαδφκελνπο ζηε δήηεζε 









2.5 ΝΔΟΚΛΑ΢΢ΗΚΖ ΚΑΗ ΜΟΝΔΣΑΡΗ΢ΣΗΚΖ ΘΔΧΡΗΑ 
  Απφ ην ηειεπηαίν ηέηαξην ηνπ 19νπ αηψλα γίλεηαη ζπζηεκαηηθή ρξήζε ησλ 
καζεκαηηθψλ θαη ηδηαίηεξα ηνπ δηαθνξηθνχ ινγηζκνχ ζηελ νηθνλνκηθή 
επηζηήκε, έηζη ψζηε ε εθαξκνγή ηεο νξηαθήο κεζφδνπ λα πάξεη έληνλν 
ραξαθηήξα θαη λα νδεγήζεη ζηε δεκηνπξγία λέσλ νηθνλνκηθψλ απφςεσλ, πνπ 
ζηεξίδνληαη, φκσο θαηαξρήλ ζηηο νηθνλνκηθέο αληηιήςεηο ησλ θιαζηθψλ, γη’ 
απηφ θαη νη ζπγγξαθείο πνπ εθαξκφδνπλ ηηο λέεο κεζφδνπο νλνκάδνληαη 
Νενθιαζηθνί θαη νη ηδέεο ηνπο αληηπξνζσπεχνπλ ηε ιεγφκελε Νενθιαζηθή 
΢ρνιή. 
  Η λενθιαζηθή ζρνιή έρεη ηδξπηηθά κέιε, ηνπο Jevons θαη Walras, νη νπνίνη 
ζπλέγξαςαλ ηα βαζηθά ηνπο έξγα ζηε δεθαεηία ηνπ 1870. Η ηνκή πνπ εηζάγεη 
ε λενθιαζηθή ζρνιή ζε ζρέζε κε ηελ θιαζηθή ζρνιή είλαη φηη ρξεζηκνπνηεί ηηο 
αξρέο ηνπ σθειηκηζκνχ ζην πεδίν ηεο νηθνλνκίαο. Ο άλζξσπνο είλαη έλα 
νξζνινγηθφ ππνθείκελν πνπ αλαδεηεί ην κέγηζην ηεο ηθαλνπνίεζεο ησλ 
αλαγθψλ ηνπ, πνπ εθθξάδεηαη ζηε κέγηζηε σθειηκφηεηα. Έηζη, γηα ηνπο 
λενθιαζηθνχο, ν θαηαλαισηήο επηδηψθεη ην ζπλδπαζκφ εθείλν πνπ 
κεγηζηνπνηεί ηε ρξεζηκφηεηα πνπ αληιεί απφ ηελ θαηαλάισζε θαη ν 
παξαγσγφο ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο ηνπ, ελψ θάζε άηνκν επηιέγεη ην 
ζπλδπαζκφ εξγαζίαο θαη ζρφιεο πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ ηθαλνπνίεζή ηνπ. 
Δπίζεο, ηζρπξίδνληαη φηη ε αμία ησλ αγαζψλ απνξξέεη απφ ηελ ηθαλνπνίεζε 
πνπ παξέρνπλ θαη φρη απφ ηελ εξγαζία πνπ ελζσκαηψλνπλ φπσο ζεσξνχζαλ 
νη θιαζηθνί (Dow,1998).  
  Καηά ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο δσήο ηνπ ν Jevons ήηαλ θηιειεχζεξνο θαη 
αληηδξνχζε ζθνδξφηαηα ζηελ θνηλσληθή λνκνζεζία πνπ πηνζεηείην ζηελ 
Αγγιία ηελ επνρή εθείλε θαη ζηελ πξννδεπηηθή θνξνινγία ηνπ εηζνδήκαηνο. 
Μφλν ζην ηέινο ηεο δσήο ηνπ έγηλε πην κεηξηνπαζήο, ππεξαζπηδφκελνο ηελ 
θνηλσληθή θαηνηθία γηα ηνπο θησρνχο, ηηο ξπζκίζεηο γηα ηελ πγηεηλή θαη ηελ 
αζθάιεηα ησλ ρσξψλ εξγαζίαο, ηε δηεχξπλζε ηεο δεκφζηαο εθπαίδεπζεο, έλα 





πξνζηαζία ησλ εξγαδφκελσλ γπλαηθψλ. Όκσο παξέκεηλε πνιέκηνο ησλ 
ζπλδηθάησλ. Αληίζεηα, ν Walras είρε ηελ άπνςε φηη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ν 
αληαγσληζκφο δελ είλαη ελδεδεηγκέλνο, ην θξάηνο νθείιεη λα παξεκβαίλεη 
(αγαζά δεκφζηνπ ζπκθέξνληνο, θπζηθά κνλνπψιηα), ελψ αλαδεηνχζε κία 
ζπληαγή απνηειεζκαηηθήο θαη δίθαηεο δηαλνκήο ηνπ εηζνδήκαηνο.  
  Η νξγάλσζε ζε ζπζηεκαηηθή ζεσξία, κε ην φλνκα «νηθνλνκηθή ηεο 
επεκεξίαο», ησλ απφςεσλ ησλ λενθιαζηθψλ γηα ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο 
θνηλσληθήο επεκεξίαο θαη ηνπο ιφγνπο πνπ δηθαηνινγνχλ ηελ θξαηηθή 
παξέκβαζε ζηελ νηθνλνκία νθείιεηαη θπξίσο ζηε ζπκβνιή ηξηψλ 
νηθνλνκνιφγσλ: Pareto (άξηζηε θαηαλνκή πφξσλ), Pigou (εμσηεξηθέο 
επηπηψζεηο) θαη Samuelson (δεκφζηα αγαζά). ΢πλνπηηθά, κπνξνχκε λα πνχκε 
φηη νη λενθιαζηθνί απνδέρνληαη θαη πξνηείλνπλ ηελ θξαηηθή παξέκβαζε κφλν 
ζηηο πεξηπηψζεηο απνηπρίαο ηεο αγνξάο. Θεσξνχλ, δειαδή, ηελ θξαηηθή 
παξέκβαζε σο αλαγθαζηηθή δεχηεξε θαιχηεξε επηινγή  (second best), έλαληη 
ηεο πξψηεο επηινγήο πνπ είλαη ε πιήξσο αληαγσληζηηθή αγνξά.  
  Οη ιφγνη πνπ δηθαηνινγνχλ, γηα ηνπο λενθιαζηθνχο, ηελ θξαηηθή παξέκβαζε 
γεληθά, ηζρχνπλ θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο θνηλσληθήο πνιηηηθήο. Άξα ε 
λενθιαζηθή ζεσξία ηεο επεκεξίαο παξέρεη έλλνηεο θαη επηρεηξήκαηα πνπ ζα 
καο βνεζήζνπλ λα εμεγήζνπκε γηαηί θαη πψο ην θξάηνο πξέπεη λα 
παξεκβαίλεη ζηα δηάθνξα πεδία ηεο θνηλσληθήο πνιηηηθήο. 
  Ο επηθεθαιήο ησλ Μνλεηαξηζηψλ, Μίιηνλ Φξίληκαλ (Milton Friedman), 
έπαημε ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο κεζνδνινγηθέο ζπδεηήζεηο ηεο κεηαπνιεκηθήο 
πεξηφδνπ. Τπνζηήξηδε φηη ν κνλαδηθφο ζθνπφο ηεο ζεσξίαο είλαη ε πξφβιεςε, 
επνκέλσο πξέπεη νη ζεσξίεο λα θαηαζθεπάδνληαη θαηά ηέηνην ηξφπν ψζηε λα 
δεκηνπξγήζνπλ ηηο θαιχηεξεο πξνβιέςεηο. Ωο ζπλέπεηα, ν ξεαιηζκφο ησλ 
ππνζέζεσλ δελ απνηεινχζε θξηηήξην γηα ηελ επηινγή κεηαμχ ησλ ζεσξηψλ. 
Γεδνκέλνπ φηη ν ζθνπφο ηεο ζεσξίαο είλαη λα απινπνηήζεη ηελ 
πξαγκαηηθφηεηα, κηα θαιή ζεσξία είλαη πηζαλφλ λα έρεη κε ξεαιηζηηθέο 
ππνζέζεηο.  
  ΢ηελ κειέηε ηνπ, ν Φξίληκαλ αζρνιείηαη κε ηελ παξαηεξνχκελε ζπζρέηηζε 
κεηαμχ ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη ηνπ νλνκαζηηθνχ εηζνδήκαηνο, γηα λα 
αλαπηχμεη κηα ζεσξία γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ  ηνπ νλνκαζηηθνχ εηζνδήκαηνο 





ψζηε λα παξάγεη πξνβιέςεηο ηνπ νλνκαζηηθνχ εηζνδήκαηνο απφ ηα δεδνκέλα 
ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο. Απφ απηή ηε ζεσξία θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηε 
λενθιαζηθή ζεσξία πξνζδηνξηζκνχ ηεο παξαγσγήο ν Φξίληκαλ παξήγαγε κηα 
ζεσξία γηα ηνλ πιεζσξηζκφ. Η Κευλζηαλή ζεσξία είρε αζρνιεζεί κε ηνλ 
πιεζσξηζκφ κέζσ ηεο θακπχιεο Phillips, πξάγκα πνπ ζήκαηλε φηη 
πξνυπήξρε κία ζρέζε κεηαμχ ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηεο αλεξγίαο. Η ζεσξία 
ηνπ Φξίληκαλ θάιπςε ηελ αλάγθε γηα κηα ελαιιαθηηθή εμήγεζε. Δπίζεο, έξημε 
κηα λέα δέζκε πξνηάζεσλ πνιηηηθήο, θαζψο θαη πξννπηηθέο γηα ηελ 
νηθνλνκηθή ζεσξία. Σέινο, φζνλ αθνξά ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ θαηαλαισηψλ, 
θαζψο θαη ζηελ νηθνλνκηθή ζπκπεξηθνξά, παξνπζηάδεηαη σο απφξξνηα απφ ηα 
αμηψκαηα ηεο νξζνινγηθήο ζπκπεξηθνξάο. Η ζεσξία ηνπ Φξίληκαλ γηα ηνλ 
πιεζσξηζκφ ζπλέπεζε κε ηελ εκθάληζε ηνπ επίκνλνπ πιεζσξηζκνχ σο 
πξφβιεκα πνιηηηθήο. Η Κευλζηαλή ζεσξία αζρνιήζεθε κε ηνλ πιεζσξηζκφ 
απφ ηελ άπνςε ηεο θακπχιεο Phillips ε νπνία άθελε λα ελλνεζεί φηη ππήξρε 
κία ζρέζε ηζνξξνπίαο κεηαμχ ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηεο αλεξγίαο. Η ζεσξία 
απηή είλαη κε ηθαλνπνηεηηθή γηα ηνλ Φξίληκαλ θαη ε ελαιιαθηηθή ζεσξία ηνπ 
θάιπςε ηελ αλάγθε γηα κηα ελαιιαθηηθή εμήγεζε. Δπίζεο, αλέπηπμε κηα λέα 
δέζκε πξνηάζεσλ πνιηηηθήο, θαζψο θαη κία λέα  πξννπηηθή γηα ηελ 
νηθνλνκηθή ζεσξία. 
  Η ζεσξία ηνπ Φξίληκαλ γηα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ θαηαλαισηψλ, θαζψο θαη 
γηα ηελ  νηθνλνκηθή ζπκπεξηθνξά, πξνθχπηεη απφ ηα αμηψκαηα ηεο 
νξζνινγηθήο ζπκπεξηθνξάο. Παιαηφηεξα, κφλν ε καθξννηθνλνκηθή ζεσξία 
ησλ λενθιαζηθψλ πηνζεηνχζε ηα αμηψκαηα ηεο νξζνινγηθήο ζπκπεξηθνξάο, 
φπσο γηα παξάδεηγκα ε  λνκηζκαηηθή ζεσξία ηνπ Tobin (1958) θαη ε ζεσξία 
ησλ επελδχζεσλ απφ Jorgenson (1963). 
  Η Θεσξία ηνπ Φξίληκαλ ήηαλ γη’ απηφ ην ιφγν αληεπαλαζηαηηθή, ππφ ηελ 
έλλνηα φηη ζεκαηνδφηεζε ην δξφκν γηα ηελ αλάπηπμε ελφο πιήξνπο 










2.6 ΜΔΣΑ-ΚΔΤΝ΢ΗΑΝΖ ΘΔΧΡΗΑ 
  Οη κεηά-Κευλζηαλνί, αληίζεηα, ππνζηεξίδνπλ φηη ε επίκνλε αλεξγία είλαη κηα 
αλσκαιία ζην γεληθφ πιαίζην, δηφηη ην ελ ιφγσ πιαίζην ζα εκπφδηδε ηελ 
παξνπζία ηεο επίκνλεο αλεξγίαο. Τπνζηεξίδνπλ φηη ππάξρνπλ ειιείςεηο κέζα 
ζε έλα πιαίζην πνπ επηηξέπεη ηελ αλεξγία, θαη παξνπζηάδνπλ κία ελαιιαθηηθή 
ιχζε ρσξίο ειιείςεηο. 
  Ο ξφινο ηεο αληαιιαγήο ζηε κεηα-Κευλζηαλή ζεσξία απαηηεί θάπνηα 
επεμεξγαζία. Η αληαιιαγή είλαη ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ θάζε νηθνλνκηθήο 
ζεσξίαο. Η κεηα- Κευλζηαλή ζεσξία ππνζηεξίδεη φηη ε αηνκηθή  επηινγή είλαη 
πεξηνξηζκέλε. Πξνζδηνξίδεηαη πνιχ πεξηζζφηεξν απφ ην εηζφδεκα θαη ηελ 
ηάμε θαη ηηο ηερλνινγηθέο ζπλζήθεο ηεο παξαγσγήο παξά απφ ηηο ζρεηηθέο 
ηηκέο, ελψ ε ζπρλφηεηα εκθάληζεο ηνπ κνλνπσιηαθήο θαη νιηγνπσιηαθήο 
δχλακεο ζηηο αγνξέο παξαγσγήο παξέρεη ηελ δπλαηφηεηα δηαρείξηζεο ησλ 
ηηκψλ. Απηή ε δπλαηφηεηα (θαζψο θαη νη πξνηηκήζεηο ηνπ πξντφληνο) ζε ζρέζε 
κε ηε δπλαηφηεηα δηαρείξηζεο ησλ δαπαλψλ ηεο παξαγσγήο (εηδηθά ζην  
θφζηνο εξγαζίαο) θαζνξίδεη ην πιεφλαζκα πνπ έρνπλ νη επηρεηξήζεηο. Πνην 
πνζνζηφ ηνπ πιενλάζκαηνο κεηαθξάδεηαη ζε λέεο επελδχζεηο εμαξηάηαη απφ 
ηηο καθξνπξφζεζκεο πξνζδνθίεο ζρεηηθά κε ηελ αγνξά ηνπ ελ ιφγσ 
πξντφληνο, θαζψο θαη απφ ηηο βξαρππξφζεζκεο πξνζδνθίεο ζρεηηθά κε ηηο 
ηηκέο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ. Γεδνκέλνπ φηη  απηέο νη πξνζδνθίεο 
θαζψο θαη ε ζεζκηθή δνκή ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ πξνζδηνξίδνπλ 
απφ θνηλνχ ηελ δήηεζε, θαζψο θαη ηελ πξνζθνξά γηα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 
πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (θπξίσο ρξήκα), ε αλάιπζε ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο 
δήηεζεο είλαη θαη πάιη κε εθαξκφζηκε. Οη θνηλσληθέο ζρέζεηο έρνπλ κεγάιε 
ζεκαζία, θαζψο θαζνξίδνπλ ηε ζρεηηθή δχλακε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 
ηδξπκάησλ (Minsky, 1982; Kregel, 1980b). 
  Η ζεζκηθή δνκή θαη ε βηνκεραληθή νξγάλσζε έρνπλ, επνκέλσο, κεγάιε 
ζεκαζία, δεδνκέλνπ φηη θαζνξίδνπλ ηελ θαηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο, ην 
επίπεδν θαη ηε ζχλζεζε ηεο παξαγσγήο, ηελ ηθαλφηεηα γηα ηε δεκηνπξγία 
πιενλάζκαηνο θαη ηνλ βαζκφ ζηνλ νπνίν ην πιεφλαζκα επεθηείλεηαη θαηά 
ηέηνηνλ ηξφπν, ψζηε λα απμήζεη ηελ παξαγσγή θαη ηελ απαζρφιεζε .   
  Η κεηα-Κευλζηαλή ζρνιή ζθέςεο ελζσκαηψλεη κηα πνηθηιία πξνζεγγίζεσλ. 





πεξηφδνπ πνπ ζπλδπάδεη ηηο θιαζηθέο αλεζπρίεο ζρεηηθά κε ηελ αμία θαη ηελ 
θαηαλνκή, κε ηελ αξρή ηνπ Keynes γηα ηελ  πξαγκαηηθή δήηεζε. ΢εκαληηθή 
επηξξνή αζθεί ην έξγν ηνπ Saffra, ηνπ νπνίνπ ε θξηηηθή ηεο ζεσξίαο ηεο αμίαο 
θαη ηεο δηαλνκήο εληζρχεηαη απφ έλα κνληέιν, ην νπνίν ρξεζηκνπνηεί έλα 
ηππνπνηεκέλν πξντφλ σο αλαιινίσην κέηξν ηεο αμίαο.  
 
 
2.7 ΑΤ΢ΣΡΗΑΚΖ ΢ΥΟΛΖ 
  Η ζεσξεηηθή πξν-ελαζρφιεζε κε ηα κηθξν-ζεκέιηα ηεο καθξννηθνλνκίαο, ζε 
ζπλδπαζκφ κε ηελ απμαλφκελε πνιηηηθή αλεζπρία γηα ηελ θαηαλνκή ησλ 
πφξσλ θαη πέξαλ ηεο αλεξγίαο, ζηε δεθαεηία ηνπ 1970 θαη ζηηο αξρέο ηεο 
δεθαεηίαο ηνπ 1980, έζηξεςαλ ηελ πξνζνρή ζηε λεν-απζηξηαθή ζρνιή. 
  Η ελαιιαθηηθή κεζνδνινγία ηεο λέν-απζηξηαθήο ζρνιήο, πξνέξρεηαη απφ ηελ 
άπνςε ηνπ  von Mises γηα ηελ νηθνλνκία, σο επηζηήκε ηεο αλζξψπηλεο 
δξάζεο. Η νηθνλνκηθή ζεσξία ζα πξέπεη λα βαζίδεηαη ζηηο ελέξγεηεο ησλ 
αλζξψπσλ, θαη ζην γεγνλφο φηη ελεξγνχλ ζθφπηκα. Δάλ ε νηθνλνκία θαιείηαη 
λα εμεγήζεη αληηθεηκεληθά γεγνλφηα, ηφηε ζα πξέπεη λα επηθεληξσζεί ζηα 
ππνθεηκεληθά θίλεηξα δξάζεο. Καηά ζπλέπεηα, δεδνκέλνπ φηη ηα ζηνηρεία 
αθνξνχλ κφλν αληηθεηκεληθά γεγνλφηα γηα κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζπγθπξία, 
δελ έρνπλ θακία ζεκαζία γηα ηελ αλάιπζε ηεο ππνθεηκεληθήο επηινγήο ηεο 
ζπκπεξηθνξάο ηνπ θάζε κεκνλσκέλνπ αλζξψπνπ (Dow,1998).  
  Ιζρπξή ζέζε ηεο λέν-απζηξηαθήο ζεσξίαο είλαη φηη δελ επηηξέπεηαη θακία 
ζρέζε κεηαμχ ηεο αθεξεκέλεο ζεσξίαο θαη ηεο εκπεηξηθήο πξαγκαηηθφηεηαο, 
γεγνλφο πνπ επηβάιεη ζνβαξνχο πεξηνξηζκνχο. Ο Hayek (1937) θπξίσο 
ηξνπνπνίεζε ηε ζηάζε ηνπ ζεκαληηθά, πηνζεηψληαο  ην θξηηήξην ηεο 
παξαπνίεζεο γηα ηελ απνδνρή ή ηελ απφξξηςε ζσξηψλ. Ο Barry (1979), 
ςάρλεη γηα κία ζπλέρεηα ζηε ζθέςε ηνπ Hayek, ηνλίδνληαο φηη ε ππεξάζπηζε 
ηνπ εκπεηξηθνχ ειέγρνπ απφ ηνλ Hayek σζείηαη απφ ηελ απφξξηςε ηεο γεληθήο 
κνξθήο ηζνξξνπίαο ησλ αθεξεκέλσλ ζεσξηψλ. Σν κεζνδνινγηθφ πιαίζην ηεο 
γεληθήο ηζνξξνπίαο έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ απζηξηαθή ζεσξία, ε νπνία 
ζηεξίδεηαη ζηελ ππνθεηκεληθφηεηα ηεο γλψζεο θαη ηελ αηέιεηα ησλ 
πιεξνθνξηψλ. Η γεληθή ηζνξξνπία, ελψ είλαη έλα ρξήζηκν ζεκείν αλαθνξάο, 





νηθνλνκία πην θαηαλνεηή, δεδνκέλνπ φηη δελ επηηξέπεη κε πξνγξακκαηηζκέλεο 
αλζξψπηλεο ελέξγεηεο. Γηα λα δψζεη εμεγήζεηο, ε ζεσξία πξέπεη λα 
αλαθέξεηαη ζε θαηαζηάζεηο εθηφο ηζνξξνπίαο, δειαδή ηηο πξαγκαηηθέο 
(εκπεηξηθέο) θαηαζηάζεηο. Δλψ κεξηθνί (π.ρ. Laidler, 1981) έρνπλ ηνλίζεη ηηο 
απζηξηαθέο ξίδεο ηεο νξζνινγηθήο ζεσξίαο ησλ πξνζδνθηψλ, ππάξρεη κηα 
ζεκειηψδεο δηαθνξά κεηαμχ ησλ απφςεψλ σο πξνο ην εάλ νη 
παξαηεξνχκελεο θαηαζηάζεηο κπνξνχλ ή δελ κπνξνχλ λα εμνκνησζνχλ κε 
ηελ ηζνξξνπία.  
  Πξνθχπηνπλ δηάθνξα πξνβιήκαηα θαηά ηελ πξνζπάζεηα λα κειεηήζεη 
θαλείο ηηο αθνχζηεο ζπλέπεηεο ηεο αλζξψπηλεο δξάζεο, ππνζηήξημε Hayek. 
Πξάγκαηη, ν Popper (1963) αλαγλσξίδεη απηά ηα πξνβιήκαηα σο ην 
αληηθείκελν ησλ θνηλσληθψλ επηζηεκψλ. Οη αθνχζηεο ζπλέπεηεο δηαςεχδνπλ ηηο 
πξνζδνθίεο. Δάλ νη πξάμεηο, σζηφζν, ησλ αλζξψπσλ είλαη εληειψο 
απξνγξακκάηηζηεο, ηφηε ε κάζεζε δελ κπνξεί λα είλαη απφιπηα ζπζηεκαηηθή, 
θαη έηζη δελ κπνξεί λα πξνβιεθζεί ε επηινγή ησλ ζρεδίσλ δξάζεο γηα ηελ 
αληηκεηψπηζε ησλ πιαζηψλ πξνζδνθηψλ. Η ζεσξία ηεο γεληθήο ηζνξξνπίαο, ε 
νπνία απαηηεί ηελ αλάιεςε κηαο ζπζηεκαηηθήο κάζεζεο, είλαη άλεπ ζεκαζίαο. 
Βεβαίσο, νη εμειίμεηο κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ απφ ην γεγνλφο, αιιά ην 
πεξηζψξην γηα γεληθεχζεηο ζρεηηθά κε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο αγνξάο είλαη πνιχ 
πεξηνξηζκέλν. Σν κφλν ινγηθφ ζπκπέξαζκα είλαη φηη ε νηθνλνκηθή ζεσξία ε 
ίδηα είλαη πνιχ πεξηνξηζκέλε. 
  Μηα ζεκαληηθή επηξξνή ζηε ζχγρξνλε λεν-απζηξηαθή ζθέςε είλαη πρ. ν 
Shackle πνπ ραξαθηεξίδεη ηνπο ζεσξεηηθνχο ηεο γεληθήο ηζνξξνπίαο σο 
πξνζπάζεηα «λα δνπλ φιε ηελ νηθνλνκηθή ζθελή σο εθδήισζε ηεο ειεχζεξεο 













3. ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΚΟ ΠΛΑΗ΢ΗΟ 
3.1 ΢ΤΝΣΟΜΖ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΚΖ ΔΠΗ΢ΚΟΠΗ΢Ζ 
  Παξαθάησ παξαηίζεηαη ζε ρξνλνινγηθή ζεηξά έλα δείγκα απφ πξφζθαηα 
επηζηεκνληθά άξζξα ηα νπνία εμεηάδνπλ θπξίσο ηνπο νηθνλνκηθνχο θχθινπο 
ησλ θξαηψλ-κειψλ ηεο ΔΔ. 
  Οη Massmann θαη Mitchell (2003) ρξεζηκνπνηνχλ κεληαία ζηνηρεία 40 εηψλ 
απφ ηε βηνκεραληθή παξαγσγή ψζηε λα εμεηάζνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 
θπθιηθψλ νηθνλνκηθψλ δηαθπκάλζεσλ 12 ρσξψλ ηεο επξσδψλεο θαη 
δηαπηζηψλνπλ ηελ χπαξμε πεξηφδσλ ζχγθιηζεο αιιά θαη απφθιηζεο. 
Τπνζηεξίδνπλ φηη κεηά απφ κία πεξίνδν απφθιηζεο ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο 
ηνπ 1990, ε επξσδψλε  εηζέξρεηαη ζε κία πεξίνδν ζχγθιηζεο, ιφγσ ηεο θνηλήο 
λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 
  Οη Camacho et al (2005) κειεηνχλ ηηο νηθνλνκίεο ησλ επξσπατθψλ θξαηψλ, 
ζέινληαο λα ειέγμνπλ ηηο νκνηφηεηεο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ κέζα 
απφ ηε ζχγθξηζε ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ ηνπο. Πξνηείλνπλ κία λέα κέζνδν 
ζηαηηζηηθήο εμέηαζεο θαη ρξεζηκνπνηψληαο απηή ηε κέζνδν ειέγρνπλ ηελ 
χπαξμε νηθνλνκηθψλ θχθισλ.  
  ΢ηε κειέηε ηνπ ν Leon (2006) ρξεζηκνπνηεί εκπεηξηθά ζηνηρεία γηα λα 
ππνζηεξίμεη φηη ε ζχγθιηζε Διιάδαο – Δπξψπεο παξνπζηάδεη αζηάζεηα σο 
πξνο ην ρξφλν. Αληίζεηα θαίλεηαη απφ άπνςε ζπζρέηηζεο θαη κεηάδνζεο ησλ 
νηθνλνκηθψλ θχθισλ πσο ν ζπγρξνληζκφο ηνπο γίλεηαη φιν θαη πην ηζρπξφο. 
Σν εξψηεκα πνπ ηίζεηαη είλαη: «Πψο κπνξνχλ απηά ηα ζπκπεξάζκαηα λα 
ελζσκαησζνχλ ζηε ζπδήηεζε ηνπ ζπγρξνληζκνχ ησλ θπθιηθψλ νηθνλνκηθψλ 
δηαθπκάλζεσλ ζε κία λνκηζκαηηθή πεξηνρή ησλ επξσπατθψλ ρσξψλ;» Η 
εκπεηξηθή αλάιπζε απφ κφλε ηεο δελ κπνξεί λα δηθαηνινγήζεη κία πνιηηηθή 
ππέξ ή θαηά ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο, παξφι’ απηά απφ ηελ άπνςε ηεο 
εκβάζπλζεο ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ θαη ηεο νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, ε 
νηθνλνκηθή έληαμε κπνξεί λα εμαζθαιίζεη ηνλ ζπγρξνληζκφ ησλ θπθιηθψλ 
δηαθπκάλζεσλ ρσξίο φκσο λα απνθεχγεηαη ζπλνιηθά ε αληζνξξνπία. 
  Η χπαξμε νκνηνγέλεηαο κεηαμχ ησλ ρσξψλ κειψλ ηεο λνκηζκαηηθήο δψλεο 
ηνπ επξψ κε βάζε ηα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ ηνπο 
είλαη ην δήηεκα πνπ εξεπλνχλ νη Camacho θαη Quiros (2008). Υξεζηκνπνηνχλ 





ρσξψλ ψζηε λα εμεηάζνπλ ηελ χπαξμε εληαίνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ ζηα 
πιαίζηα ηεο ΟΝΔ θαη δηεξεπλνχλ ην ζπγρξνληζκφ κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο θάζε 
θαηεγνξίαο. Αθφκα, ρξεζηκνπνηνχλ ηε κεζνδνινγία stationary bootstrap φπσο 
πεξηγξάθεηαη απφ ηνπο Politis θαη Ramono (1994), γηα λα εμεηάζνπλ ηα 
ραξαθηεξηζηηθά ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ κε βάζε ηνπο Hording θαη Regan 
(2002). Σν ζεσξεηηθφ επηρείξεκα ηεο νκνηνγέλεηαο ή φρη ζην εζσηεξηθφ κηαο 
λνκηζκαηηθήο έλσζεο είλαη νη αζχκκεηξεο επηδξάζεηο ππεξεζληθψλ 
απνθάζεσλ, φπσο ηεο ράξαμεο θνηλήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Καηαιήγνπλ 
ζηελ χπαξμε εηεξνγέλεηαο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο ΟΝΔ φζνλ αθνξά ζηα 
ραξαθηεξηζηηθά ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο θχθισλ θαη ζηελ έιιεηςε ζπγρξνληζκνχ 
κεηαμχ ησλ ρσξψλ πνπ παξνπζηάδνπλ παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά.  
  ΢ην άξζξν ηνπο νη Gouveia et al. (2008) θάλνπλ δηάθνξεο κεηξήζεηο ηνπ 
ζπγρξνληζκνχ ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ κεηαμχ ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο ΔΔ θαη 
ηεο δψλεο ηνπ επξψ θαηά ηελ πεξίνδν 1981-2004. Γίλνπλ πεξηζζφηεξν 
έκθαζε ζηηο κηθξέο ρψξεο κε ζηφρν λα ειέγμνπλ αλ ν βαζκφο ζπζρέηηζεο 
κεηαμχ απηψλ θαη ηεο νηθνλνκηθήο δψλεο απμήζεθε κε ηελ εκθάληζε ηνπ επξψ. 
Σν ζπκπέξαζκα είλαη ε χπαξμε κηαο ζεηηθήο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο 
ζπζρέηηζε ηεο πιεηνςεθία ησλ ρσξψλ κε ηε δψλε ηνπ επξψ. Μεγαιχηεξε 
αζηάζεηα παξνπζηάδνπλ νη νηθνλνκηθέο δηαθπκάλζεηο ηεο Διιάδαο, ηεο 
Φηλιαλδίαο θαη ηεο Πνξηνγαιίαο. 
  ΢ηε κειέηε ησλ Montoya θαη de Haan (2008) αλαιχεηαη ην ζέκα ηνπ 
ζπγρξνληζκνχ ησλ νηθνλνκηθψλ δηαθπκάλζεσλ ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ ησλ 
επξσπατθψλ θξαηψλ θαη εμεηάδεηαη ν ζπζρεηηζκφο ηεο αθαζάξηζηεο 
πξνζηηζέκελεο αμίαο (GVA) κεηαμχ 53 NUTS1 πεξηνρψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 
πεξηφδνπ 1975-2005. Μεζνδνινγηθά, ρξεζηκνπνηνχλ ην ζπληειεζηή 
ζπζρέηηζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ θαη δηαπηζηψλνπλ ηελ αχμεζε ηνπ 
ζπγρξνληζκνχ, κε εμαίξεζε ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ’90, ν νπνίνο 
επεξεάδεηαη απφ ηελ χπαξμε κίαο επίδξαζεο «εζληθψλ ζπλφξσλ». Σέινο 
παξαηεξείηαη κία αχμεζε ηνπ ζπγρξνληζκνχ ησλ πεξηθεξεηαθψλ θξαηψλ. 
  Κχξηνο ζηφρνο ησλ Furceri and Karras (2008) είλαη λα εξεπλήζνπλ ηε ζρέζε 
κεηαμχ ηεο αζηάζεηαο ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ θαη ηνπ κεγέζνπο ησλ ρσξψλ. 
Γηα ην ζθνπφ απηφ ρξεζηκνπνηνχλ ηξηκεληαία ζηνηρεία απφ ηνλ ΟΑ΢Α 





ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ησλ ρσξψλ θαη ηεο 
επζηάζεηαο ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο θχθισλ. ΢πκπεξαίλνπλ φηη νη κηθξφηεξεο 
ρψξεο ππφθεηληαη ζε πεξηζζφηεξεο θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο απφ ηηο 
κεγαιχηεξεο, εληζρχνληαο ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ  Karras (2006/2007) θαη  
Furceri and Karras (2007). 
  Οη Papageorgiou, Michaelides θαη Milios (2010), δηεξεπλνχλ ην ζπγρξνληζκφ 
ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο ΔΔ15 θαζψο θαη ηελ χπαξμε 
νκαδνπνίεζεο κε βάζε ηνλ ζπγρξνληζκφ ηνπο θαη πξνζπαζνχλ λα 
απαληήζνπλ ζε νξηζκέλα ζεκειηψδε νηθνλνκηθά δεηήκαηα πνπ αθνξνχλ ηνπο 
νηθνλνκηθνχο θχθινπο ησλ επξσπατθψλ ρσξψλ ζην ρξνληθφ δηάζηεκα 1960-
1991, ρσξίδνληαο απηφ ην δηάζηεκα βαζηδφκελνη ζε ζηαηηζηηθά θαη ζεζκηθά 
θξηηήξηα ζε ηξεηο επηκέξνπο πεξηφδνπο (1960-1991, 1992-1999, 2000-2009). 
Υξεζηκνπνηνχλ ην ηξηκεληαίν ΑΔΠ ησλ ΔΔ15, ζηνηρεία πνπ ιακβάλνπλ απφ ηε 
βάζε δεδνκέλσλ ηνπ OECD. Μεζνδνινγηθά, ε πξνζέγγηζε γίλεηαη κέζσ ησλ 
ηερληθψλ ζπζρέηηζεο αλά δεχγε, ηεο ηερληθήο rolling window θαη κέζσ ηεο 
spectral θαη ηεο k-means clustering αλάιπζεο. Δμεηάδνπλ αλ νη ζεζκηθέο 
αιιαγέο ηεο ΔΔ15 έρνπλ νδεγήζεη ζηελ αχμεζε ηνπ ζπγρξνληζκνχ ησλ 
νηθνλνκηθψλ θχθισλ ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο ΔΔ θαη θαη’ επέθηαζε ζε 
νκνηνγέλεηα ηεο Δπξσπατθήο νηθνλνκίαο. Οη ζπγγξαθείο θαηαιήγνπλ ζην 
ζπκπέξαζκα φηη ην εζσηεξηθφ ηεο ΔΔ15 δηαρσξίδεηαη ζε πεξηθέξεηα θαη 
ππξήλα. Δπίζεο παξαηεξνχλ ζηνηρεία αχμεζεο ηνπ ζπγρξνληζκνχ θαηά ηελ 
πεξίνδν 1992-1999 θαη κείσζεο ηνπ ζπγρξνληζκνχ θαηά ηελ πεξίνδν 2000-
2009. 
  Δπίζεο, νη Michaelides θαη Papageorgiou (2012) ρξεζηκνπνηνχλ ηξηκεληαία 
ζηνηρεία ησλ 15 θξαηψλ ηεο ΔΔ θαη ησλ ΗΠΑ γηα λα εμεηάζνπλ ηε κεηαμχ ηνπο 
ζρέζε θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1960-2011, κε βάζε ηελ χπαξμε θαη ην 
κέγεζνο ηνπ ζπγρξνληζκνχ ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ. Με ηε βνήζεηα ησλ 
νηθνλνκεηξηθψλ εξγαιείσλ VAR θαη VEC θαζψο θαη ηεο αηηηφηεηαο θαηά 
Granger κειεηνχλ ηε κεηάδνζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ 
ησλ ΗΠΑ ζηελ ΔΔ15 θαη αλαδεηθλχνπλ ην ζέκα ηεο απμαλφκελεο 
νινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ ζχγρξνλσλ νηθνλνκηψλ. ΢πκπεξαίλνπλ φηη ππάξρεη 





1999 θαίλεηαη πσο νη δηαθπκάλζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ ησλ ΗΠΑ φηη 
επεξεάδνπλ ηνπο νηθνλνκηθνχο θχθινπο ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο ΔΔ15. 
 
 
 3.2 ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 
  Η κεζνδνινγία πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ 
είλαη ε αλάιπζε ρξνλνζεηξψλ. Η δηαδηθαζία πνπ ζα αθνινπζήζνπκε κπνξεί 
λα ρσξηζηεί ζε 4 βήκαηα 
 Αθαίξεζε ρξνληθήο ηάζεο 
 Έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο ρξνλνζεηξψλ 
 ΢πλνινθιήξσζε 
 Καηαζθεπή VAR θαη VEC  ππνδεηγκάησλ 
 
3.2.1 ΑΦΑΗΡΔ΢Ζ ΥΡΟΝΗΚΖ΢ ΣΑ΢Ζ΢ 
  Οη νηθνλνκηθέο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ζπλήζσο ραξαθηεξίδνληαη απφ ηάζε 
(trend) πνπ ηηο θαζηζηά κε ζηάζηκεο. Με ηνλ φξν ηάζε ελλννχκε ηε ζπλερή, 
δηαρξνληθή αχμεζε ή κείσζε ησλ ηηκψλ κηαο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο. Αλ κία 
κεηαβιεηή ραξαθηεξίδεηαη απφ ηάζε, ν κέζνο θαη πνιχ πηζαλφλ θαη ε 
δηαθχκαλζε κεηαβάιινληαη κε ηνλ ρξφλν, πνπ ζεκαίλεη φηη ε ζεηξά δελ είλαη 
ζηάζηκε. Η ρξνληθή ηάζε ζηηο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο κπνξεί λα νθείιεηαη ζηε 
κεηαβνιή ηεο ηερλνινγίαο ή ζε θάπνην άιιν δνκηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο 
νηθνλνκίαο (Υξήζηνπ, 2005).  
  Η ηάζε κπνξεί λα είλαη είηε πξνζδηνξηζκέλε (κε ζηνραζηηθή), είηε λα έρεη 
ζηνραζηηθή θχζε. Αλάινγα κε ηελ θχζε ηεο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο επηβάιιεηαη 
θαη ε θαηάιιειε κέζνδνο γηα ηε κεηαηξνπή ηεο ζε ζηάζηκε. Οη κε ζηάζηκεο 
ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο: ηηο ζηάζηκεο θαηφπηλ 
αθαίξεζεο ηάζεο θαη ηηο ζηάζηκεο θαηφπηλ ιήςεο δηαθνξψλ (Γεκέιε, 2002).  
   
Μέθοδορ Λήτηρ Γιαθοπών 
   Μία  πνιχ δηαδεδνκέλε κέζνδνο γηα ηελ αθαίξεζε ηεο ηάζεο είλαη ε 
κέζνδνο ησλ δηαθνξψλ. Η κέζνδνο απηή ζηεξίδεηαη ζηνλ κεηαζρεκαηηζκφ ηεο 
κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ κηαο ρξνλνζεηξάο. Αλ έρνπκε κία ρξνλνζεηξά ty  , 






1t t ty y y  . Δάλ ε ρξνλνζεηξά πνπ πξνθχπηεη δελ είλαη ζηάζηκε, ηφηε 
παίξλνπκε ηηο δεχηεξεο δηαθνξέο, δειαδή 
' * *
1t t ty y y    . Η δηαδηθαζία απηή 
ζα ζπλερηζηεί έσο φηνπ πξνθχςεη κία ζηάζηκε ρξνλνζεηξά. Βαζηθφ 
κεηνλέθηεκα απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη ην γεγνλφο φηη θάζε θνξά πνπ 
εθαξκφδνπκε ηνλ ηειεζηή δηαθνξψλ ράλεηαη ε πξψηε παξαηήξεζε (Υξήζηνπ, 
2005). 
 
Γημιοςπγία κύκλυν με ηη μέθοδο HP-filter   
   Μία επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελε πξνζέγγηζε γηα ηελ αθαίξεζε ηεο ηάζεο θαη 
ηε ιήςε ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ είλαη ε γξακκηθή, δίπιεπξε κέζνδνο HP-
filter. Η καθξνρξφληα ηάζε πξνθχπηεη ρξεζηκνπνηψληαο κφλν ηα πξαγκαηηθά 
δεδνκέλα. Η ηάζε ιακβάλεηαη ειαρηζηνπνηψληαο ηε δηαθχκαλζε ησλ 
πξαγκαηηθψλ ζηνηρείσλ γχξσ απφ απηή, δειαδή ειαρηζηνπνηψληαο ηελ 
παξαθάησ ζπλάξηεζε: 
  ∑[lny(t)-lny*(t)]2-λ ∑{[lny*(t+1)-lny*(t)]-[lny*(t)-lny*(t-1)]}2  
φπνπ 
*y είλαη ε καθξνρξφληα ηάζε ηεο κεηαβιεηήο y θαη ν ζπληειεζηήο 0   
θαζνξίδεη ηελ νκαιφηεηα ηεο καθξνρξφληαο ηάζεο. Η κέζνδνο απηή ρσξίδεη ηε 
ρξνλνζεηξά ζε κία ηάζε θαη κία θπθιηθή ζπληζηψζα.  
  ΢ε απηή ηε κειέηε ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηε κέζνδν ηνπ θίιηξνπ Hodrick-
Priscott (HP-filter), ιφγσ ηεο επξείαο απνδνρήο ηνπ. Η παξάκεηξνο πνπ 
ρξεζηκνπνηνχκε ζηελ παξνχζα εξγαζία γηα εηήζηα δεδνκέλα είλαη ίζε κε 
100   θαη γηα ηξηκεληαία 1600  (Hodrick & Prescott,1997) 
 
3.2.2. ΔΛΔΓΥΟ΢ ΢ΣΑ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢ – ΜΟΝΑΓΗΑΗΑ΢ ΡΗΕΑ΢ 
   Έλαο ηξφπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη επξχηαηα ζηελ αλάιπζε ρξνλνζεηξψλ γηα 
ηνλ έιεγρν ζηαζηκφηεηαο, είλαη νη έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο. Δδψ ζα 
ρξεζηκνπνηήζνπκε έλαλ απφ ηνπο πην γλσζηνχο ειέγρνπο, ηνλ Δπαπμεκέλν 
Έιεγρν Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller test ή ADF test). 
 
Δπαςξημένορ Έλεγσορ Dickey-Fuller     






                m 
      ΓΥt=α +bt+ρΥt-1+∑γΥt-1+εt    
                       I=1 
          
φπνπ 1t t tY Y Y   , t είλαη ν ρξφλνο θαη t   ζθάικα. 
Θέηνληαο π=0 ε εμίζσζε εθθξάδεηαη ζε πξψηεο δηαθνξέο, δει. πεξηέρεη 
κνλαδηαία ξίδα. Άξα ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη 0 : 0H    θαη ε ελαιιαθηηθή ηεο 








  (Γεκέιε, 2002). 
 
       
3.2.3 ΢ΤΝΟΛΟΚΛΖΡΧ΢Ζ  
  Η έλλνηα ηεο ζπλνινθιήξσζεο απνηειεί ην ζπλδεηηθφ θξίθν αλάκεζα ζηηο 
ζρέζεηο πνπ ππάξρνπλ κεηαμχ νινθιεξσκέλσλ κε ζηάζηκσλ δηαδηθαζηψλ θαη 
ηελ έλλνηα ηεο καθξνρξφληαο ηζνξξνπίαο. Με ηε βνήζεηα ηνπ ειέγρνπ 
ζπλνινθιήξσζεο εμεηάδνπκε ηελ χπαξμε κηαο γξακκηθήο ζρέζεηο κεηαμχ κε 
ζηάζηκσλ ρξνλνζεηξψλ. Αλ ππάξρεη αηηηαθή ζρέζε αλάκεζα ζε δχν 
ρξνλνζεηξέο, ηφηε απηέο δελ ζα απνθιίλνπλ καθξνρξφληα, παξφιν πνπ θαη νη 
δχν έρνπλ ηάζε. Αλ νη ζεηξέο είλαη ζηάζηκεο δελ ρξεηάδεηαη ν έιεγρνο 
ζπλνινθιήξσζεο. Γη’ απηφ πξέπεη λα πξνεγεζεί ν θαηάιιεινο έιεγρνο κε 
ζηαζηκφηεηαο θαη εθφζνλ πξνθχςνπλ Ι(1) ζεηξέο πξνρσξάκε ζηνλ έιεγρν 
ζπλνινθιήξσζεο (Γεκέιε, 2002). 
 
Οπιζμόρ ΢ςνολοκλήπυζηρ  
  Έζησ νη νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο 1 2, ,..., nX X X  , νη νπνίεο βξίζθνληαη ζε 
καθξνρξφληα ηζνξξνπία φηαλ: β1Χ1t+ β2Χ2t+…+ βnΧnt =0 
δει  
'
t tu X . Δίλαη θαλεξφ φηη απηφ δελ κπνξεί λα ζπκβαίλεη ζπλερψο, 
νπφηε ην δηάλπζκα 
'
t tu X  παξηζηάλεη ηελ έθηαζε αληζνξξνπίαο 
αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο απηέο βξαρπρξφληα. Σν δηάλπζκα απηφ είλαη γλσζηφ 
θαη σο ζθάικα αληζνξξνπίαο. Γηα λα έρεη λφεκα ε καθξνρξφληα ζρέζε 
ηζνξξνπίαο, ζα πξέπεη ηα ζθάικαηα αληζνξξνπίαο λα ζρεκαηίδνπλ 





πνπ είλαη ηα ζηνηρεία ηνπ δηαλχζκαηνο tX  θαινχληαη ζπλνινθιεξσκέλεο 
ηάμεο d,b θαη ζπκβνιίδνληαη σο Xt ̴  CI(d,b) αλ: 
1. φιεο νη κεηαβιεηέο είλαη νινθιεξσκέλεο ηάμεο d 
2. ππάξρεη δηάλπζκα  β΄ = (β1,β2,…,βn) ηέηνην ψζηε ν γξακκηθφο 
ζπλδπαζκφο β΄Χt = β1X1t+ β2X2t+…+βnΧnt είλαη νινθιεξσκέλνο ηάμεο 
(d-b) φπνπ 0b  . 
Σν δηάλπζκα   θαιείηαη δηάλπζκα ζπλνινθιήξσζεο. ΢πλήζσο ζηελ αλάιπζε 
ρξνλνζεηξψλ ν φξνο ζπλνινθιήξσζεο αλαθέξεηαη ζηελ πεξίπησζε d=b=1, 
γηαηί ιίγεο κεηαβιεηέο είλαη νινθιεξσκέλεο ηάμεο κεγαιχηεξεο απφ έλα. 
 
Μέθοδορ Johansen  
 
  Η κέζνδνο Johansen μεθηλάεη απφ κηα VAR εμίζσζε ηάμεο p ηεο κνξθήο: 
1 1 ...t t p t p ty A y A y        
φπνπ ty  είλαη έλα δηάλπζκα 1n  κεηαβιεηψλ Ι(1) θαη t  είλαη ην 1n  δηάλπζκα 
ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ. 




t t t i ti
y y y 

 











    . 
     είλαη ν πίλαθαο ησλ παξακέηξσλ πνπ πνιιαπιαζηάδεη ην δηάλπζκα ηεο 
πζηέξεζεο 1ty  ησλ ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ θαη νλνκάδεηαη πίλαθαο 
ηζνξξνπίαο. Ο βαζκφο ηνπ πίλαθα r  απηνχ πξνζδηνξίδεη θαη ηελ χπαξμε 
ζπλνινθιήξσζεο ησλ κεηαβιεηψλ (Γεκέιε, 2002). Αλ r n  ηφηε ππάξρνπλ 
πίλαθεο  α θαη β N R  βαζκνχ r  ηέηνηνη ψζηε 
'   θαη ' ty ζηάζηκε 
θαη r  είλαη ν αξηζκφο ησλ ζπλνινθιήξσζεο. Σα ζηνηρεία ηνπ α είλαη νη 
παξάκεηξνη ξχζκηζεο ζθάικαηνο ηνπ VEC κνληέινπ θαη θάζε ζηήιε ηνπ β 
είλαη έλα δηάλπζκα ζπλνινθιήξσζεο. Μπνξεί λα δεηρζεί φηη γηα δεδνκέλν r  ν 
εθηηκεηήο κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο ηνπ β θαζνξίδεη ηνλ ζπλδπαζκφ ησλ 





  Ο Johansen πξνηείλεη δχν δηαθνξεηηθνχο ειέγρνπο πηζαλνθάλεηαο γηα ηε 
ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα απηψλ ησλ θαλνληθψλ ζπζρεηίζεσλ θαη γηα ηνλ 
βαζκφ ηνπ πίλαθα  : ηνλ έιεγρν ηνπ ίρλνπο (trace test) θαη ηνλ έιεγρν ηεο 









    
 
maximum eigenvalue test:  1max ln(1 )rJ T 

    
 
  T  είλαη ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο θαη i

 είλαη νη i-νζηέο ηδηνηηκέο. Ο έιεγρνο 
ίρλνπο ειέγρεη ηε κεδεληθή ππφζεζε γηα ηελ χπαξμε ην πνιχ r  δηαλπζκάησλ 
ζπλνινθιήξσζεο έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο r n , δειαδή φηη νη 
ζεηξέο είλαη ζηάζηκεο. Ο έιεγρνο κέγηζηεο ηδηνηηκήο, απφ ηελ άιιε πιεπξά, 
ειέγρεη ηελ κεδεληθή ππφζεζε χπαξμεο r  δηαλπζκάησλ ζπλνινθιήξσζεο 
έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο, ηεο χπαξμεο 1r   δηαλπζκάησλ. 
Αζπκπησηηθέο θξίζηκεο ηηκέο γηα ηα παξαπάλσ ζηαηηζηηθά ειέγρνπ κπνξνχλ 




3.2.4 VECTOR AUTOREGRESSIVE MODELS (VAR) 
  Σα VAR ππνδείγκαηα είλαη απφ ηα πην δεκνθηιή, επέιηθηα θαη εχρξεζηα 
κνληέια γηα ηελ αλάιπζε ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ. Έρνπλ απνδεηρζεί πνιχ 
απνηειεζκαηηθά θαη επηηπρή γηα ηελ πξφβιεςε ζπζηεκάησλ θαη 
αιιεινζπζρεηηδφκελσλ κεηαβιεηψλ θαη είλαη απιά ζηε ρξήζε ηνπο. Έγηλαλ 
γλσζηά απφ ηνλ Sims (1980) θαη εκπινπηίζηεθαλ κε πεξηζζφηεξεο ηερληθέο 
απφ ηνλ Watson (1994). Κάπνηεο απφ ηηο πην ζεκαληηθέο εθαξκνγέο ησλ 
ππνδεηγκάησλ VAR είλαη ε εμαγσγή δηαξζξσηηθψλ ζπκπεξαζκάησλ, ράξαμε 
πνιηηηθήο, νη έιεγρνη αηηηφηεηαο θαη ν ππνινγηζκφο ησλ ζπλαξηήζεσλ 
αληηδξάζεσλ θάζε κεηαβιεηήο ηνπ κνληέινπ VAR κεηά απφ κία ηπραία 





  Σν ππφδεηγκα VAR είλαη έλα ζχζηεκα θ γξακκηθψλ εμηζψζεσλ , φπνπ ε θάζε 
κεηαβιεηή εμαξηάηαη γξακκηθά ηφζν απφ ηηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο ηεο ίδηαο φζν 
θαη απφ ηηο ππφινηπεο θ-1 κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο. 
Μαζεκαηηθά δηαηππψλεηαη σο εμήο: 
1 1 2 2 1 1, ,... ...t t t p t p t d d t ty a y a y a y x x             
φπνπ:      ty : δηάλπζκα ρξνλνζεηξψλ θ ηάμεο 
          x : δηάλπζκα εμσγελψλ κεηαβιεηψλ δηάζηαζεο d 
          1a , 2a ,…, pa  : δηαλχζκαηα 1p  ζπληειεζηψλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ 
           1 2, ,..., d   : δηαλχζκαηα 1d   ζπληειεζηψλ εμσγελψλ κεηαβιεηψλ 
          t : δηάλπζκα δηαηαξαθηηθψλ φξσλ δηάζηαζεο 1   
ν πίλαθαο δηαθχκαλζεο- ζπλδηαθχκαλζεο ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ είλαη: 
 
11 ( )1





















  Γηα ηελ νξζή εθηίκεζε ελφο VAR ππνδείγκαηνο ζα πξέπεη λα ηθαλνπνηνχληαη 
νη παξαθάησ βαζηθέο ππνζέζεηο ηφζν γηα ηηο ελδνγελείο κεηαβιεηέο φζν θαη 
γηα ηα θαηάινηπα. Έηζη, ππνζέηνπκε φηη ην δηάλπζκα ησλ δηαηαξαθηηθψλ φξσλ 
ελφο VAR  ζπζηήκαηνο έρεη κέζν ην κεδέλ θαη φηη θάζε δηαηαξαθηηθφο φξνο 
ρσξηζηά έρεη ζηαζεξή δηαθχκαλζε πνπ νη ηηκέο ηνπ δελ απηνζπζρεηίδνληαη, 
αιιά κπνξεί λα ζπζρεηίδεηαη κε ηνλ δηαηαξαθηηθφ φξν άιιεο εμίζσζεο. Έηζη 
ηα θαηάινηπα θάζε εμίζσζεο είλαη ιεπθφο ζφξπβνο, ελψ ηαπηφρξνλα ηα 
θαηάινηπα ησλ εμηζψζεσλ κπνξεί λα ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο θαηά ηελ 
ηξέρνπζα πεξίνδν. 
  Πνιχ ζεκαληηθφ ζηελ αλάιπζε ησλ VAR ππνδεηγκάησλ είλαη ε ζηαζηκφηεηα 
ησλ κεηαβιεηψλ. Αλ νη κεηαβιεηέο δελ είλαη ζηάζηκεο αιιά είλαη 
ζπλνινθιεξσκέλεο ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηελ αλάιπζε ηνπ ζπζηήκαηνο Vector 





απνηεινχληαη απφ ηηο πξψηεο δηαθνξέο, απαιείθνληαο ην πξφβιεκα ηεο 










        
 
 
Κπιηήπια Δπιλογήρ Τζηεπήζευν 
  Πξνζζέηνληαο πζηεξήζεηο γηα ην απηνπαιίλδξνκν ηκήκα κεηψλεηαη κελ ην 
άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ αιιά παξάιιεια κεηψλνληαη θαη 
νη βαζκνί ειεπζεξίαο, αθνχ εθηηκψληαη πεξηζζφηεξνη παξάκεηξνη. Με άιια 
ιφγηα, δελ ππάξρεη κφλν «θέξδνο» απφ ηελ πξνζζήθε κεηαβιεηψλ, αιιά θαη 
«θφζηνο». Γηα ηε ζχγθξηζε ηεο εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ελαιιαθηηθψλ 
ππνδεηγκάησλ ζηελ αλάιπζε ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο 
ην θξηηήξην πιεξνθνξηψλ Akaike (Akaike Information Criterion- AIC) θαη ην 
Μπατεζηαλφ θξηηήξην Schwartz (Schwartz Bayesian Information Criterion- 

















φπνπ:        
^
 : πίλαθαο δηαθπκάλζεσλ- ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ θαηαινίπσλ 
                  T :  ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ 
                  
'k :  ν αξηζκφο ησλ παξακέηξσλ πνπ εθηηκψληαη (p+q+1) 
 
Με βάζε ηα παξαπάλσ θξηηήξηα, επηιέγεηαη ην ππφδεηγκα κε ηε κηθξφηεξε 










3.3 ΠΖΓΔ΢ ΚΑΗ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ 
  Η νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε πεξηιακβάλεη 35 ρξνλνζεηξέο: ην ΑΔΠ ησλ 15 
θξαηψλ-κειψλ ησλ ΔΔ15, θαη ηελ θαηαλάισζε, ην πάγην ζρεκαηηζκφ 
θεθαιαίνπ, ηηο εμαγσγέο θαη ην ξπζκφ πιεζσξηζκνχ  ησλ PIIGS (Πνξηνγαιία, 
Ιηαιία, Ιξιαλδία , Διιάδα, Ιζπαλία). Όια ηα δεδνκέλα είλαη ζε εηήζηα βάζε κε 
εμαίξεζε ην ΑΔΠ ησλ 15 θξαηψλ πνπ είλαη ηξηκεληαία, κε έηνο βάζεο 2005 θαη 
πξνέξρνληαη απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ ΟΟ΢Α. 
 
 
3.4 ΔΜΠΔΗΡΗΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 
  Αξρηθά παξαηεξνχκε απφ ηα δηαγξάκκαηα ησλ ρξνλνζεηξψλ φηη δελ είλαη 
ζηάζηκεο (Παξάξηεκα Α). Φηιηξάξνπκε ηηο ρξνλνζεηξέο κε ηε βνήζεηα ηνπ HP-
filter δηαρσξίδνληαο ηελ ηάζε απφ ηνλ θχθιν (Παξάξηεκα Β) θαη πξνρσξάκε 
ζε ADF-test γηα λα ειέγμνπκε ηε ζηαζηκφηεηα ησλ ρξνλνζεηξψλ. 
Παξαηεξνχκε φηη νη θηιηξαξηζκέλεο ρξνλνζεηξέο είλαη ζρεδφλ φιεο ζηάζηκεο 
εθηφο απφ ηνλ πάγην ζρεκαηηζκφ θεθαιαίνπ ηεο Ιξιαλδίαο, ηηο εμαγσγέο ηεο 
Ιηαιίαο θαη ην ξπζκφ πιεζσξηζκνχ ηεο Πνξηνγαιίαο. Δπεηδή δελ είλαη φιεο νη 
ρξνλνζεηξέο ζηάζηηκεο, φπσο ζα αλακέλακε, πξνρσξάκε ζε έιεγρν 
ζπλνινθιήξσζεο. 
  Απφ ηνλ έιεγρν ζπλνινθιήξσζεο (Παξάξηεκα Γ) παξαηεξνχκε φηη νη 
ρξνλνζεηξέο είλαη ζπλνινθιεξσκέλεο, άξα κπνξνχκε λα πξνρσξήζνπκε 
ζηελ θαηαζθεπή VEC ζπζηεκάησλ.  
  Γηα ηελ θαηαζθεπή ησλ VEC ππνδεηγκάησλ, ρξεζηκνπνηνχκε εθηφο απφ ην 
ΑΔΠ, θαη άιιεο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο (θαηαλάισζε, πάγην 
ζρεκαηηζκφ θεθαιαίνπ, ξπζκφ πιεζσξηζκνχ θαη εμαγσγέο) γηα ηελ θαιχηεξε 
πξνζέγγηζε ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ ηφζν απφ ηελ κεξηά ηνπ ζπγρξνληζκνχ 
ησλ νηθνλνκηψλ φζν θαη γηα ηνλ εληνπηζκφ ησλ παξαγφλησλ πνπ ιεηηνπξγνχλ 
σο θαηαιχηεο ζηνλ θάζε νηθνλνκηθφ θχθιν. Η ρξεζηκνπνίεζε κφλν ηνπ 
παξαγνκέλνπ πξντφληνο σο κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά γηα ηελ 
κέηξεζε απνθιίζεσλ θαη ζπγθιίζεσλ νηθνλνκηψλ θαη ηελ ζπλνρή κηαο νκάδαο 
θξαηψλ κε θνηλά ραξαθηεξηζηηθά, φπσο ην λφκηζκα, ε θνηλή πνιηηηθή θ.α. 





  ΢πλνιηθά θαηαζθεπάδνπκε 10 ζπζηήκαηα, ηα νπνία ρσξίδνληαη ζε δχν 
νκάδεο. 
Η 1ε νκάδα πεξηιακβάλεη ηα εμήο ζπζηήκαηα: 
 
10 10 5
, , 1 , 2
1 1 1
i t i i t i i t j j
i i j
GDP a GDP b GDP c C 
  
      
 
10 10 5
, , 1 , 2
1 1 1
i t i i t i i t j j
i i j
GDP a GDP b GDP c CF 
  
      
 
10 10 5
, , 1 , 2
1 1 1
i t i i t i i t j j
i i j
GDP a GDP b GDP c EXP 
  
      
 
10 10 5
, , 1 , 2
1 1 1
i t i i t i i t j j
i i j
GDP a GDP b GDP c 
  
       
 
10 10 5
, , 1 , 2
1 1 1
i t i i t i i t j j
i i j
GDP a GDP b GDP c GDP 
  
      
 
Δλψ 2ε Οκάδα πεξηιακβάλεη ζπζηήκαηα ηεο κνξθήο: 
 
10 10
, , 1 , 2 1 2 3 4 5
1 1
i t i i t i i t j j j j j
i i
GDP a GDP b GDP c GDP c C c CF c EXP c I 
 
         
Όπνπ GDP: Gross Domestic Product (ΑΔΠ) 
          C: Consumption (Καηαλάισζε) 
          CF: Fixed Capital Formation (΢ρεκαηηζκφο Παγίνπ Κεθαιαίνπ) 
          EXP: Exports (Δμαγσγέο) 
          I: Inflation (ξπζκφο πιεζσξηζκνχ) 
Καη i=1,…,10: νη ρψξεο ησλ EU15 εθηφο ησλ PIIGS 
      j=1,..., 5: νη ρψξεο ησλ PIIGS 
 
  Απφ ηα ζπζηήκαηα ηεο πξψηεο νκάδαο εμάγνπκε ζπκπεξάζκαηα γηα ην αλ νη 
καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ησλ PIIGS επεξεάδνπλ ην GDP ησλ ρσξψλ ηνπ 
ππξήλα ηνπ EU15 ζεηηθά ή αξλεηηθά. Σα απνηειέζκαηα ησλ εμσγελψλ 
κεηαβιεηψλ ησλ ζπζηεκάησλ ηεο πξψηεο νκάδαο παξνπζηάδνληαη ζηνπο 
παξαθάησ πίλαθεο 1-10 (γηα ηα απνηειέζκαηα ησλ ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ 
βι. Παξάξηεκα Γ). Ξεθηλάκε κε ηελ θαηαλάισζε θαη ζπλερίδνπκε κε ηνλ 
ζρεκαηηζκφ παγίνπ θεθαιαίνπ, ηηο εμαγσγέο θαη ηνλ πιεζσξηζκφ. Σειεπηαίν 





καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Σα απνηειέζκαηα πνπ εμάγνπκε είλαη ηα 
παξαθάησ: 
 
Πίνακαρ 1: ΢ηνηρεία VEC αλάιπζεο κεηαμχ ηεο θαηαλάισζεο ησλ PIIGS  θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ 
ρσξψλ ησλ EU15 
Error 
Correction: 
GREECE   IRELAND   ITALY   PORTUGAL   SPAIN   
AUSTRIA -7.240.157 [-1.10717]  163.0239 [ 1.19772] -1.647.081 [-0.50478]  49.80471 [ 0.44516] -1.100.621 [-0.26681] 
BELGIUM -28.94926* [-2.38855]  31.66159 [ 1.25507]  4.168547 [ 0.68929]  39.21952* [ 1.89136] -7011544 [-0.91709] 
DENNMARK -9807538 [-0.73486] -8.133.916 [-0.29281] -4329399 [-0.65012]  22.16653 [ 0.97077]  3.873038 [ 0.46004] 
FINLAND  9.996446 [ 0.17352]  135.3092 [ 1.12843]  4.476737 [ 0.15574]  140.4987** [ 1.42547] -79.24837* [-2.18072] 
FRANCE -2.532.776 [-0.31131]  1097.284 [ 0.64796]  88.96202 [ 0.21914]  642.0010 [ 0.46121] -2924511 [-0.56983] 
GERMANY  542.1702 [ 0.65820] -1361214 [-0.79394]  167.9106 [ 0.40853]  2537.317* [ 1.80041] -856.6405* [-1.64862] 
LUXEMBURG  4.261395* [ 2.07680] -8.847295* [-2.07153] -0.794737 [-0.77622] -2.895.394 [-0.82476]  0.510899 [ 0.39471] 








UK  402.4832 [ 0.80388] -1745.286* [-1.67473] -3355770 [-0.01343] -4143319 [-0.48369]  188.2669 [ 0.59610] 
* ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα για α=5%  
** ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα για α=10%  
  Απφ ηνλ Πίλαθα 1 παξαηεξνχκε φηη ε θαηαλάισζε ηεο Διιάδαο επεξεάδεη 
αξλεηηθά ην ΑΔΠ ηνπ Βειγίνπ θαη ζεηηθά ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ.  Η θαηαλάισζε 
ηεο Ιξιαλδίαο επεξεάδεη επίζεο αξλεηηθά ην ΑΔΠ ηνπ Βειγίνπ, θαη ζεηηθά ηεο 
΢νπεδίαο. Θεηηθέο ζρέζεηο παξαηεξνχκε κεηαμχ ηεο θαηαλάισζεο ηεο Ιηαιίαο 
θαη ηνπ ΑΔΠ ηεο Οιιαλδίαο θαη ηεο ΢νπεδίαο. Η θαηαλάισζε ηεο Πνξηνγαιίαο 
ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην ΑΔΠ ηεο Φηιαλδίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο. Σέινο, ε 
θαηαλάισζε ηεο Ιζπαλίαο ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην ΑΔΠ ηεο Φηιαλδίαο, ηεο 
Γεξκαλίαο, ηεο Οιιαλδίαο θαη ηεο ΢νπεδίαο. 
 
Πίνακαρ 2: ΢ηνηρεία VEC αλάιπζεο κεηαμχ ηνπ πάγηνπ ζρεκαηηζκνχ θεθαιαίνπ ησλ PIIGS  θαη ηνπ ΑΔΠ 
ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 
Error 
Correction: 
GREECE   IRELAND   ITALY   PORTUGAL   SPAIN   
AUSTRIA  2.122354 [ 0.14405]  116.8023** [ 1.41911] -2.633.454 [-1.23769] -240.8723* [-2.00869] -4407863 [-0.18785] 
BELGIUM  2.817138 [ 0.97750] -33.86902* [-2.10371]  9.191285* [ 2.20841]  39.52774* [ 1.68518] -4137285 [-0.90139] 
DENNMARK  0.872108 [ 0.29966] -9.326.491 [-0.57365]  0.834125 [ 0.19846] -2349200 [-0.99177] -0.037583 [-0.00811] 
FINLAND -6066672 [-0.40646]  93.32887 [ 1.11932] -1059764 [-0.49166]  43.37058 [ 0.35702] -41.67784* [-1.75331] 
FRANCE -7.788.480 [-0.44387]  638.0964 [ 0.65097]  489.6680* [ 1.93240]  1056.775 [ 0.73998] -451.7060** [-1.61639] 
GERMANY -2270221 [-0.11518]  1206.079 [ 1.09540] -6509904 [-0.22871]  621.0516 [ 0.38716] -689.8796* [-2.19778] 
LUXEMBURG  0.419258 [ 0.80617] -0.190591 [-0.06560]  0.883396 [ 1.17624]  0.363544 [ 0.08589] -1.061866** [-1.28205] 
NETHERLANDS  37.80915 [ 0.59092] -513.2056** [-1.43582]  78.50792 [ 0.84965]  167.6185 [ 0.32188]  15.30135 [ 0.15016] 
SWEDEN  9.720625 [ 0.35870] -1163505 [-0.76857]  1.765271 [ 0.04511] -2013236 [-0.91279]  20.95091 [ 0.48544] 
UK  43.11811 [ 0.40959] -2442952 [-0.41541] -306.3436* [-2.01508] -1119.053** [-1.30610]  222.3865** [ 1.32644] 
* ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα για α=5%  





  Ο Πίλαθαο 2 καο δίλεη ηα απνηειέζκαηα ηνπ VEC ζπζηήκαηνο πνπ 
πεξηιακβάλεη ηνλ πάγην ζρεκαηηζκφ θεθαιαίνπ ησλ PIIGS σο εμσγελείο 
κεηαβιεηέο. Παξαηεξνχκε φηη ε Ιξιαλδία παξνπζηάδεη ζεηηθέο ζρέζεηο κφλν κε 
ηελ Απζηξία, ελψ κε ην Βέιγην θαη ηελ Οιιαλδία παξαηεξείηαη αξλεηηθή 
ζρέζε. Ο πάγηνο ζρεκαηηζκφο θεθαιαίνπ ηεο Ιηαιίαο επεξεάδεη ζεηηθά ην ΑΔΠ 
ηνπ Βειγίνπ θαη ηεο Γαιιίαο, θαη αξλεηηθά ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Ο 
ζρεκαηηζκφο παγίνπ θεθαιαίνπ ηεο Πνξηνγαιίαο παξνπζηάδεη αξλεηηθέο 
ζρέζεηο κε ην ΑΔΠ ηεο Απζηξίαο,  θαη ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη ζεηηθέο κε 
ην Βέιγην. Σέινο ε Ιζπαλία ζε απηφ ην ζχζηεκα ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ην 




Πίνακαρ 3: ΢ηνηρεία VEC αλάιπζεο κεηαμχ ησλ εμαγσγψλ ησλ PIIGS  θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ 
ρσξψλ ησλ EU15 
Error 
Correction: 
GREECE   IRELAND   ITALY   PORTUGAL   SPAIN   
AUSTRIA -340.3441* [-2.14523]  105.4462 [ 0.90645] -1.580.720 [-0.06533] -1.112.644 [-0.46515]  76.22808 [ 1.25166] 
BELGIUM -2657102 [-0.78824]  16.00756 [ 0.64765] -8.871414* [-1.72554]  82.13326** [ 1.61605]  9.551106 [ 0.73812] 
DENNMARK  16.53336 [ 0.48784]  3.783386 [ 0.15225]  1.846676 [ 0.35727] -5.134.755 [-1.00490] -6.413.694 [-0.49300] 
FINLAND -246.9852* [-1.80235]  59.54016 [ 0.59257] 
-
32.58889** 
[-1.55926]  75.66711 [ 0.36624]  86.64203** [ 1.64708] 
FRANCE -4.862.578 [-0.24606] -1010722 [-0.69752] -5.763.719 [-0.19123]  3551.491 [ 1.19196]  560.8486 [ 0.73932] 
GERMANY -3756.113* [-1.91712]  519.4667 [ 0.36160] -637.4782* [-2.13332]  2263.507 [ 0.76626]  1237.343* [ 1.64520] 
LUXEMBURG -3.551.695 [-0.66309] -3.737.472 [-0.95164]  1.233898** [ 1.51042]  0.146360 [ 0.01812] -0.580423 [-0.28229] 
NETHERLANDS  984.5083** [ 1.52154] -905.2402* [-1.90804] -186.1977* [-1.88677]  200.1736 [ 0.20519]  403.2804** [ 1.62364] 
SWEDEN -5316281 [-0.16714] -1.490.386 [-0.63905] -4663031 [-0.96122] -3759620 [-0.78398]  214.2446** [ 1.75470] 
UK -1417484 [-1.11629]  908.9903 [ 0.97629] -5563689 [-0.28728]  1296.865 [ 0.67739] -4612357 [-0.94624] 
* ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα για α=5%  
** ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα για α=10%  
 
  Ο Πίλαθαο 3 εμεηάδεη ηηο ζρέζεηο ησλ εμαγσγψλ ησλ PIIGS  θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ 
ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15. Παξαηεξνχκε φηη νη εμαγσγέο ηεο Διιάδαο 
ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηελ Οιιαλδία, ελψ αξλεηηθέο είλαη νη ζρέζεηο κε ηηο 
Απζηξία, Φηιαλδία, Γαιιία θαη Γεξκαλία. Η Ιξιαλδία θαίλεηαη λα επεξεάδεη 
κφλν ηελ Οιιαλδία (αξλεηηθή ζρέζε), ελψ ε Ιηαιία επεξεάδεη ζεηηθά ην 
Λνπμεκβνχξγν θαη αξλεηηθά ηε Φηιαλδία, ηε Γεξκαλία θαη ηελ Οιιαλδία. Οη 
εμαγσγέο ηεο Πνξηνγαιίαο επεξεάδνπλ κφλν ην ΑΔΠ ηνπ Βειγίνπ (ζεηηθή 
ζρέζε) θαη ηέινο ε Ιζπαλία θαίλεηαη λα επεξεάδεη ζεηηθά ηηο Φηιαλδία, 






Πίνακαρ 4: ΢ηνηρεία VEC αλάιπζεο κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ πιεζσξηζκνχ ησλ PIIGS  θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ 
ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 
Error 
Correction: 
GREECE   IRELAND   ITALY   PORTUGAL   SPAIN   
AUSTRIA  10.67202 [ 0.09522]  249.1094* [ 2.64115] -1581845 [-0.96899]  74.30369 [ 0.40898] -2161765 [-0.92974] 




DENNMARK  0.714619 [ 0.02725] -7.029.896 [-0.31851] -73.03459* [-1.91186]  13.38876 [ 0.31492] -1721433 [-0.31638] 
FINLAND  17.38409 [ 0.11658] -6295262 [-0.05016] -2471842 [-1.13800] -1816478 [-0.75143]  239.2326 [ 0.77329] 
FRANCE  1154.761 [ 0.66402] -9354793 [-0.63920] -1.119.638 [-0.44201] -1838720 [-0.65224]  700.1945 [ 0.19408] 
GERMANY  1647.001 [ 0.91354] -9588732 [-0.63200] -5254525 [-0.20010] -2728286 [-0.93353] -2675444 [-0.71532] 
LUXEMBURG  4.873654 [ 1.24823] -10.62344* [-3.23312]  2.854192 [ 0.50187] -13.13786* [-2.07572]  10.86995** [ 1.34194] 
NETHERLANDS -5531063 [-0.01075]  168.2732 [ 0.38862] -5514781 [-0.73585]  1012.132 [ 1.21349] -1309684 [-1.22695] 




[-1.37041] -3477655 [-0.40954] 
-
2104.070** 
[-1.43159]  1339.004 [ 0.81861]  432.7007 [ 0.20670] 
* ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα για α=5%  
** ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα για α=10%  
 
  ΢ηνλ Πίλαθα 4 εμεηάδνπκε ηελ επηξξνή ηνπ ξπζκνχ πιεζσξηζκνχ ησλ PIIGS 
ζην ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ θξαηψλ ηεο ΔΔ15. Παξαηεξνχκε φηη ν πιεζσξηζκφο 
ηεο Διιάδαο επεξεάδεη κφλν ην Ηλσκέλν Βαζίιεην (αξλεηηθά). Ο 
πιεζσξηζκφο ηεο Ιξιαλδίαο επεξεάδεη ζεηηθά ηελ Απζηξία, θαη ηε ΢νπεδία, 
ελψ επεξεάδεη αξλεηηθά ην Λνπμεκβνχξγν. Η Ιηαιία θαίλεηαη λα έρεη αξλεηηθή 
ζρέζε κε ηε Γαλία θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην. Ο πιεζσξηζκφο ηεο 
Πνξηνγαιίαο έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ην Λνπμεκβνχξγν θαη ζεηηθή κε ηε 
΢νπεδία θαη ηέινο ν πιεζσξηζκφο ηεο Ιζπαλίαο παξνπζηάδεη ζεηηθή ζρέζε κε 
ην Λνπμεκβνχξγν θαη αξλεηηθή κε ην Βέιγην θαη ηε ΢νπεδία. 
 
 
Πίνακαρ 5: ΢ηνηρεία VEC αλάιπζεο κεηαμχ ηνπ ΑΔΠ ησλ PIIGS  θαη ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 
Error 
Correction: 
GREECE   IRELAND   ITALY   PORTUGAL   SPAIN   
AUSTRIA -0.029113 [-1.02032]  0.098215 [ 1.22426]  0.052738* [ 4.31713]  0.202043* [ 2.63421]  0.010387 [ 0.43952] 
BELGIUM  0.009992 [ 0.42794]  0.215948* [ 3.28943]  0.041906* [ 4.19204]  0.158546* [ 2.52605]  0.081952* [ 4.23782] 
DENNMARK  0.022839 [ 0.75948]  0.181616* [ 2.14802]  0.001234 [ 0.09584]  0.154509* [ 1.91140] -0.009305 [-0.37362] 
FINLAND  0.009650 [ 0.39415]  0.103330** [ 1.50113]  0.026566* [ 2.53454]  0.063109 [ 0.95896] -0.010518 [-0.51873] 
FRANCE  0.184418 [ 1.18004]  0.446913 [ 1.01709]  0.333439* [ 4.98345]  0.282802 [ 0.67318]  0.148929 [ 1.15060] 
GERMANY  0.252749 [ 0.76892]  2.327351* [ 2.51824]  0.490615* [ 3.48621]  0.652400 [ 0.73835]  0.191143 [ 0.70211] 
LUXEMBURG  0.002846 [ 0.47405] -0.000396 [-0.02344]  0.005002* [ 1.94608]  0.024476** [ 1.51659]  0.003021 [ 0.60757] 
NETHERLANDS -0.134248* [-1.85154]  0.290457** [ 1.42480]  0.077645* [ 2.50128]  0.232354 [ 1.19216]  0.105301* [ 1.75353] 
SWEDEN -0.018767 [-0.40867]  0.144178 [ 1.11669]  0.032268** [ 1.64130]  0.070550 [ 0.57154]  0.045680 [ 1.20107] 
UK  0.135165 [ 0.66884]  1.713806* [ 3.01624]  0.044716 [ 0.51683]  0.114891 [ 0.21150] -0.108457 [-0.64799] 
* ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα για α=5%  






    Ο ηειεπηαίνο πίλαθαο ηεο πξψηεο νκάδαο (Πίλαθαο 5) εμεηάδεη ηηο ζρέζεηο 
ηνπ ΑΔΠ ησλ PIIGS κε απηφ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ.  Παξαηεξνχκε φηη ε ην 
ΑΔΠ ηεο Διιάδαο επεξεάδεη αξλεηηθά ην ΑΔΠ ηεο Οιιαλδίαο, ην ΑΔΠ ηεο 
Ιζπαλίαο επεξεάδεη ζεηηθά ην Βέιγην θαη ηελ Οιιαλδία, ε Πνξηνγαιία 
επεξεάδεη επίζεο ζεηηθά ηελ Απζηξία, ην Βέιγην, ηε Γαλία θαη ηελ Οιιαλδία 
ελψ ε Ιξιαλδία θαη ε Ιηαιία θαίλεηαη λα είλαη νη ρψξεο ησλ PIGS πνπ 
επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν ηα ππφινηπα δέθα θξάηε- κέιε ησλ ΔΔ15. 
   Παξαηεξνχκε, ινηπφλ, απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο πξψηεο νκάδαο 
ζπζηεκάησλ φηη απφ ηηο ρψξεο πνπ απνηεινχλ ηα PIIGS νη καθξννηθνλνκηθέο 
κεηαβιεηέο ηεο Ιηαιίαο θαη ηεο Ιζπαλίαο επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν ηηο ΔΔ15. 
Οη δχν απηέο ρψξεο άιισζηε βξίζθνληαη κέζα ζηηο 15 πξψηεο ζέζεηο ηεο 
παγθφζκηαο θαηάηαμεο (8ε ε Ιηαιία θαη 12ε ε Ιζπαλία) κε βάζε ην ΑΔΠ 
ζχκθσλα κε ην ΓΝΣ (ζηνηρεία 2011). Αθνινπζνχλ ε Πνξηνγαιία, ε Ιξιαλδία 
θαη, ηέινο, ε Διιάδα, φπνπ θαίλεηαη πσο ε επίδξαζή ηεο ζηηο ΔΔ15 είλαη πνιχ 
κηθξφηεξε. Σν ΑΔΠ ηεο Ιηαιίαο θαίλεηαη λα ζπγρξνλίδεηαη (ζεηηθή ζρέζε) κε 
πνιιέο ρψξεο ηνπ ππξήλα θαη ηεο Βφξεηαο Δπξψπεο (Απζηξία, Βέιγην, 
Φηιαλδία, Γαιιία, Γεξκαλία, Λνπμεκβνχξγν, Οιιαλδία, ΢νπεδία). Απηφ 
νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε Ιηαιία έρεη ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο ησλ 
PIIGS κεγάιε βηνκεραληθή παξαγσγή, θαη άξα ε νηθνλνκία ηεο έρεη παξφκνηα 
δνκή κε απηή ησλ κεγάισλ-ηζρπξψλ θξαηψλ ηεο ΔΔ15. Δθεί νθείιεηαη θαη ην 
γεγνλφο φηη νη εμαγσγέο ηεο επεξεάδνπλ αξλεηηθά ην ΑΔΠ πνιιψλ θξαηψλ 
ηνπ ππξήλα. Όηαλ ε βηνκεραληθή ηεο παξαγσγή απμάλεηαη, κεηψλνληαη νη 
εηζαγσγέο ηεο ζε βηνκεραληθά πξντφληα απφ ηηο ππφινηπεο ρψξεο θαη 
αληίζηνηρα κεηψλνληαη θαη νη εμαγσγέο ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ, θαζψο ε Ιηαιία 
θεξδίδεη κεγαιχηεξν κεξίδην ζην εκπφξην κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο ΔΔ.   
  Γεχηεξε ρψξα φζνλ αθνξά ζηελ επηξξνή πνπ αθνχλ ηα PIIGS ζηελ ΔΔ15 
είλαη ε Ιζπαλία. Η θαηαλάισζε ηεο Ιζπαλίαο επεξεάδεη αξλεηηθά ην ΑΔΠ ηεο 
Φηιαλδίαο, ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Οιιαλδίαο θαη ηεο ΢νπεδίαο, θαη ν  
ζρεκαηηζκφο παγίνπ θεθαιαίνπ επεξεάδεη αξλεηηθά ην ΑΔΠ ηεο Φηιαλδίαο, 
ηεο Γαιιίαο, ηεο Γεξκαλίαο θαη ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ. Απηφ κπνξεί λα 
εξκελεπηεί απφ ην γεγνλφο φηη ε Ιζπαλία είλαη κία ρψξα κε ηζρπξή νηθνλνκία 
θαη κεγάιν πιεζπζκφ, ε θαηαλάισζε ηνπ νπνίνπ είλαη ηθαλή λα επεξεάδεη 





ζε δηάθνξνπο ηνκείο (γεσξγία, θηελνηξνθία, αιηεία, βηνκεραλία, ηνπξηζκφο) κε 
απνηέιεζκα ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο άλζηζεο λα είλαη αξθεηά απηάξθεο, 
ψζηε νη εηζαγσγέο ηεο απφ ηηο ππφινηπεο ρψξεο ηεο Δπξψπεο λα κεηψλνληαη, 
θαη λα επεξεάδεηαη αξλεηηθά ην ΑΔΠ ηνπο. Απηφ κπνξεί λα επηβεβαησζεί θαη 
απφ ηελ αξλεηηθή ζρέζε πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζην ζρεκαηηζκφ παγίνπ 
θεθαιαίνπ ηεο, κε ην ΑΔΠ ηεο Φηιαλδίαο, ηεο Γαιιίαο ηεο Γεξκαλίαο θαη ηνπ 
Λνπμεκβνχξγνπ. Ο ζρεκαηηζκφο παγίνπ θεθαιαίνπ ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηελ 
νηθνλνκηθή αλάπηπμε, θαζψο φζν απμάλεηαη, ε νηθνλνκία κπνξεί λα παξάγεη 
πεξηζζφηεξα, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζε αχμεζε ηνπ εζληθνχ εηζνδήκαηνο. 
Δπνκέλσο πάιη θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο 
Ιζπαλίαο ηελ θαζηζηά πεξηζζφηεξν απηάξθε κε απνηέιεζκα λα κεηψλεηαη ην 
κεξίδην ησλ ηζρπξψλ θξαηψλ ζηελ ειεχζεξε αγνξά ηεο Δπξψπεο θαη άξα λα 
κεηψλεηαη ην ΑΔΠ ηνπο.  
  Σν αληίζεην ηζρχεη γηα ηελ Διιάδα θαη ηελ Πνξηνγαιία, πνπ είλαη ρψξεο κε 
κηθξφηεξεο νηθνλνκίεο θαη κε πνιχ ιηγφηεξν πιεζπζκφ ζε ζρέζε κε ηελ Ιηαιία 
θαη ηελ Ιζπαλία, ν νπνίνο δελ θαίλεηαη λα είλαη ηθαλφο λα επεξεάζεη ηδηαίηεξα 
ηηο ππφινηπεο Δπξσπατθέο ρψξεο. Όζνλ αθνξά ζηελ Διιάδα, πνιχ 
ζεκαληηθφ ξφιν παίδεη θαη ην γεγνλφο φηη δελ είλαη βηνκεραληθή ρψξα. Σέινο, 
ελδηαθέξνλ θαίλεηαη λα έρεη ην γεγνλφο φηη ε Ιξιαλδία, αλ θαη κε παξφκνηα 
γεσπιεζπζκηαθά ραξαθηεξηζηηθά κε ηελ Διιάδα θαη ηελ Πνξηνγαιία 
επεξεάδεη πεξηζζφηεξν ηηο ρψξεο πνπ βξίζθνληαη θνληά ηεο γεσγξαθηθά 
(Ηλσκέλν  Βαζίιεην, Οιιαλδία, Βέιγην, Γαλία) (border effect, Montoya and de 
Haan, 2008). 
 
Πίνακαρ 6: ΢ηνηρεία VAR αλάιπζεο κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο Διιάδαο θαη ηνπ 
ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 (εθηφο ησλ PIIGS) 
Error 
Correction: 
GDP   CONSUMPTION   
CAPITAL 
FORMATION 
  EXPORTS   INFLATION   
AUSTRIA  0.456936* [ 2.68874] -2734455 [-0.73805]  11.28454 [ 0.77025] -4556673 [-0.52103]  68.94131 [ 0.52054] 
BELGIUM  0.003251 [ 0.09463] -19.77975* [-2.64084]  2.000251 [ 0.67536]  28.82348 [ 1.63031]  10.35624 [ 0.38680] 
DENNMARK  0.032248 [ 0.83494] -2.173.118 [-0.25808]  0.639696 [ 0.19212] -0.541862 [-0.02726]  12.29858 [ 0.40859] 
FINLAND  0.392764* [ 2.32669]  34.33912 [ 0.93307]  3.411553 [ 0.23443] 
-
145.2552** 
[-1.67210] -9604207 [-0.73004] 
FRANCE  0.692049 [ 0.34444]  45.01333 [ 0.10276] -4.325.656 [-0.24973]  165.2258 [ 0.15980] -2200935 [-0.14056] 
GERMANY  5.120588* [ 2.25069]  148.7718 [ 0.29994]  131.9477 [ 0.67274] -2642.559* [-2.25706]  65.40692 [ 0.03689] 
LUXEMBURG -0.004397 [-0.77091]  0.916635 [ 0.73714]  0.343559 [ 0.69870] -5.795650* [-1.97452]  1.250729 [ 0.28137] 
NETHERLANDS -0.246022 [-0.31197] -1280034 [-0.74452]  22.34996 [ 0.32875] -1803867 [-0.04445]  343.2655 [ 0.55853] 
SWEDEN  0.499140* [ 1.93608] -106.4833* [-1.89452]  8.203725 [ 0.36912]  68.74299 [ 0.51815]  529.6348* [ 2.63606] 
UK  0.666503 [ 0.48707]  377.9569** [ 1.26691]  76.35234 [ 0.64723] -1508.509* [-2.14219] -1481976 [-1.38965] 
* ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα για α=5%  





  Πξνρσξάκε ζηε δεχηεξε νκάδα ησλ VEC ζπζηεκάησλ, φπνπ εμεηάδνπκε 
ζχκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 6 ηελ επηξξνή ηεο θάζε κηαο ρψξαο εθ ησλ PIIGS 
ρσξηζηά. Παξαηεξνχκε φηη ην ΑΔΠ ηεο Διιάδαο, ε θαηαλάισζε θαη νη 
εμαγσγέο επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν ηηο ππφινηπεο ππφ εμέηαζε ρψξεο. 
΢πγθεθξηκέλα, ην ΑΔΠ επεξεάδεη ζεηηθά ην ΑΔΠ ηεο Απζηξίαο, ηεο Φηιαλδίαο 
θαη ηεο ΢νπεδίαο, ε θαηαλάισζε επεξεάδεη ζεηηθά ην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη 
αξλεηηθά ην Βέιγην θαη ηε ΢νπεδία. Σέινο, νη εμαγσγέο έρνπλ αξλεηηθή 
επίδξαζε ζην ΑΔΠ ηεο Φηιαλδίαο, ηεο Γεξκαλίαο ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ θαη ηνπ 
Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ. 
 
Πίνακαρ 7: ΢ηνηρεία VAR αλάιπζεο κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο Ιξιαλδίαο θαη ηνπ 
ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 (εθηφο ησλ PIIGS) 
Error 
Correction: 
GDP   CONSUMTION   
CAPITAL 
FORMATION 
  EXPORTS   INFLATION   
AUSTRIA  1.506251 [ 1.26524] -7508259 [-0.72342] -4.415.431 [-0.42297]  37.86910 [ 0.55218]  252.3446** [ 1.47156] 
BELGIUM -0.091051 [-0.44964] -3409607 [-0.19314] -1259261 [-0.70919]  47.72586* [ 4.09122] -76.87790* [-2.63567] 
DENNMARK -0.100177 [-0.40883]  18.97027 [ 0.88802] -1.760.097 [-0.08192]  10.56900 [ 0.74873] -47.14304** [-1.33567] 
FINLAND  1.613234 [ 1.18929]  140.7433 [ 1.19012] -2231487 [-1.87606] -5845455 [-0.74804]  237.4986 [ 1.21551] 
FRANCE -1.291.939 [-0.94603] -1.308.557 [-1.09908]  2749.084* [ 2.29569]  810.5932 [ 1.03034] -4306.300* [-2.18914] 
GERMANY  22.14395 [ 1.22505] -2016091 [-1.27933]  735.9332 [ 0.46430] -5786810 [-0.55572] -9021843 [-0.03465] 
LUXEMBURG  0.036735 [ 0.93167] -2369573 [-0.68934]  1.435915 [ 0.41532] -2.124.819 [-0.93546] -1.630.999 [-0.28718] 
NETHERLANDS -10.52059* [-2.27317]  122.9271 [ 0.30466]  568.5474 [ 1.40095] -3834397 [-0.14382] -1669.730* [-2.50464] 
SWEDEN -0.409552 [-0.22954]  75.76472 [ 0.48708] -4629172 [-0.29588] -5.940.492 [-0.05780]  205.0212 [ 0.79774] 
UK  9.985575 [ 1.08871]  223.5085 [ 0.27952] -8302261 [-1.03228] -702.3284** [-1.32922]  1109.602 [ 0.83987] 
* ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα για α=5%  
** ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα για α=10%  
 
    Πξνρσξάκε ζηνλ Πίλαθα 7 φπνπ εμεηάδνπκε ηελ επηξξνή ησλ 
καθξνκεηαβιεηψλ ηεο Ιξιαλδίαο ζην ΑΔΠ ησλ ρσξψ- κειψλ ηεο ΔΔ15. 
Παξαηεξνχκε φηη ην ΑΔΠ ηεο Ιξιαλδίαο επεξεάδεη κφλν ην ΑΔΠ ηεο 
Οιιαλδίαο (αξλεηηθή ζρέζε), ν ζρεκαηηζκφο θεθαιαίνπ επεξεάδεη ζεηηθά ην 
ΑΔΠ ηεο Γαιιίαο, νη εμαγσγέο έρνπλ ζεηηθή ζρέζε κε ην ΑΔΠ ηνπ Βειγίνπ θαη 
αξλεηηθή κε ην Ηλσκέλν Βαζίιεην, εκψ ν πιεζσξηζκφο ηεο Ιξιαλδίαο θαίλεηαη 
λα είλαη εθείλε ε καθξνκεηαβιεηή πνπ επεξεάδεη πεξηζζφηεξεο ρψξεο. 













Πίνακαρ 8: ΢ηνηρεία VAR αλάιπζεο κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο Ιηαιίαο θαη ηνπ ΑΔΠ 
ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 (εθηφο ησλ PIIGS) 
Error 
Correction: 






  EXPORTS   INFLATION   
AUSTRIA  0.008061 [ 0.24753]  0.072718 [ 0.00343] -2689770 [-1.15212]  16.41517 [ 1.05448] -2724036 [-1.24112] 
BELGIUM  0.005785 [ 0.75776] -1.372779** [-0.27660]  2.548187 [ 0.46558] -1733517 [-0.47501] -4664436 [-0.90652] 
DENNMARK  0.004547 [ 0.69501] -2.467.976 [-0.58029]  3.165301 [ 0.67488] -5.817702* [-1.86026] -98.13569* [-2.22565] 
FINLAND  0.012084 [ 0.33745] -1886149 [-0.81024] -1248680 [-0.48640] -1130740 [-0.66057] -1685305 [-0.69830] 
FRANCE  0.364626 [ 0.97748] -429.0618* [-1.76942]  571.2318* [ 2.13612] -1053228 [-0.59067]  245.5961 [ 0.09769] 
GERMANY  0.020976 [ 0.04448] -415.6676** [-1.35605]  65.21483 [ 0.19292] -424.3190* [-1.88252] -1788433 [-0.56276] 
LUXEMBURG  0.002036* [ 1.90925] -1.203842** [-1.73699]  0.892494 [ 1.16771] -0.651501 [-1.27838]  0.540204 [ 0.07518] 
NETHERLANDS  0.069568 [ 0.53994] -9292311 [-1.10946]  182.6435* [ 1.97741] -178.8018* [-2.90320] -1178.590** [-1.35730] 
SWEDEN  0.044448 [ 0.89277]  0.594293 [ 0.01836]  8.287800 [ 0.23221] -2124951 [-0.89290] -610.5847* [-1.81973] 
UK -0.029947 [-0.12332]  183.2893 [ 1.16108] -236.7717** [-1.36006] -1076825 [-0.92765] -2635.370** [-1.61024] 
* ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα για α=5%  
** ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα για α=10%  
 
  ΢ηνλ Πίλαθα 8 αλαιχνπκε ηε ζρέζε ησλ καθξνηνηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο 
Ιηαιίαο κε ην ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ θξαηψλ-κειψλ ηεο ΔΔ15. Ακέζσο 
παξαηεξνχκε φηη ε νηθνλνκία ηεο Ιηαιίαο επεξεάδεη πεξηζζφηεξν κέρξη 
ζηηγκήο ηεο ππφ εμέηαζε ρψξεο. Σν ΑΔΠ ηεο επεξεάδεη ζεηηθά ην ΑΔΠ ηνπ 
Λνπμεκβνχξγνπ, ε θαηαλάισζε έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ην ΑΔΠ ηνπ Βειγίνπ, 
ηεο Γαιιίαο, ηεο Γεξκαλίαο θαη ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ, ν ζρεκαηηζκφ θεθαιαίνπ 
έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ην ΑΔΠ ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Οιιαλδίαο θαη αξλεηηθή κε 
ην ΑΔΠ ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Οη εμαγσγέο ηεο Ιηαιίαο επεξεάδνπλ 
αξλεηηθά ηε Γαλία, ηε Γεξκαλία θαη ηελ Οιιαλδία θαη, ηέινο, ν πιεζσξηζκφο 
ηεο Ιηαιίαο έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ην ΑΔΠ ηεο Γαλίαο, ηεο Οιιαλδίαο, θαη ηνπ 
Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ.  
 
Πίνακαρ 9: ΢ηνηρεία VAR αλάιπζεο κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο Πνξηνγαιίαο θαη ηνπ 
ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 (εθηφο ησλ PIIGS) 
Error 
Correction: 






  EXPORTS   INFLATION   
AUSTRIA  0.476156* [ 1.75027]  95.10644 [ 0.78515] -272.0269** [-1.74517]  306.6770* [ 2.03522] -286.2611* [-2.15531] 
BELGIUM  0.110578** [ 1.61940] -0.082546 [-0.00271] -0.745919 [-0.01907]  64.77214** [ 1.71258] -2913808 [-0.87406] 
DENNMARK -0.038943 [-0.68523]  77.63647* [ 3.06801] -89.72776* [-2.75552]  4.850030 [ 0.15407] -3141046 [-1.13207] 
FINLAND  0.126357 [ 0.34642] -7483888 [-0.46081]  81.42691 [ 0.38963] -1718101 [-0.85042] -1316698 [-0.73941] 
FRANCE -1730270 [-0.45394]  213.0114 [ 0.12551] -2.872.996 [-0.13155]  2135.185 [ 1.01134] -9.694.391 [-0.52095] 
GERMANY -1093575 [-0.26079]  2375.787 [ 1.27242] -3172.501* [-1.32042] -2535171 [-1.09149] -3988.839* [-1.94839] 
LUXEMBURG -0.007746 [-0.73297]  2.491981 [ 0.52960] -7512341 [-1.24070] -2.941.638 [-0.50256]  2.069090 [ 0.40104] 
NETHERLANDS -2.191203** [-1.62608]  381.6646 [ 0.63610] -1942889 [-0.25164] -9362836 [-1.25441] -1005614 [-0.15286] 
SWEDEN -0.013787 [-0.03027]  192.2728 [ 0.94816] -3.170.071 [-1.21484]  82.99394 [ 0.32900] -2.787.850 [-1.25383] 
UK  2.323499 [ 0.94222]  574.1313 [ 0.52289] -8732447 [-0.61804] -3425139 [-0.25076]  117.5784 [ 0.09766] 
* ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα για α=5%  






  Πξνρσξψληαο ζην επφκελν ζχζηεκα, ζηνλ Πίλαθα 9 εμεηάδνπκε ηε ζρέζε 
ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο Πνξηνγαιίαο κε ην ΑΔΠ ησλ ΔΔ15. 
Παξαηεξνχκε φηη νη ρψξεο πνπ επεξεάδεη πεξηζζφηεξν ε Πνξηνγαιία είλαη ε 
Απζηξία, ην Βέιγην θαη ε Γαλία. Η Απζηξία επεξεάδεηαη ζεηηθά απφ ην ΑΔΠ θαη 
ηηο εμαγσγέο ηεο Πνξηνγαιίαο θαη αξλεηηθά απφ ην ζρεκαηηζκφ θεθαιαίνπ θαη 
απφ ηνλ πιεζσξηζκφ ηεο. Σν ΑΔΠ ηνπ Βειγίνπ επεξεάδεηαη ζεηηθά απφ ην 
ΑΔΠ θαη ηηο εμαγσγέο ηεο Πνξηνγαιίαο. Θεηηθή ζρέζε έρεη ε θαηαλάισζε ηεο 
Πνξηνγαιίαο θαη αξλεηηθή ν ζρεκαηηζκφο θεθαιαίνπ κε ην ΑΔΠ ηεο Γαλίαο, 
ελψ ε Γεξκαλία παξνπζηάδεη αξλεηηθή ζρέζε κε ην ζρεκαηηζκφ θεθαιαίνπ θαη 
ηνλ πιεζσξηζκφ ηεο. Σέινο, παξαηεξνχκε φηη ην ΑΔΠ ηεο Πνξηνγαιίαο 
επεξεάδεη αξλεηηθά θαη ην ΑΔΠ ηεο Οιιαλδίαο.  
 
 
Πίνακαρ 10: ΢ηνηρεία VAR αλάιπζεο κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο Ιζπαλίαο θαη ηνπ 
ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 (εθηφο ησλ PIIGS) 
Error 
Correction: 
GDP   CONSUMPTION   
CAPITAL 
FORMATION 
  EXPORTS   INFLATION   
AUSTRIA -0.069343 [-1.22914] -1603820 [-0.04706] -1814623 [-0.62135]  45.37886** [ 1.54848] -1312784 [-0.65634] 
BELGIUM  0.030047* [ 2.77930]  8.962166** [ 1.37218] -4003149 [-0.71530]  4.899696 [ 0.87248] -72.77284* [-1.89861] 
DENNMARK -0.012460 [-1.05669]  4.889544 [ 0.68639] -4.102.490 [-0.67211] -3604967 [-0.58856] -73.08412* [-1.74822] 
FINLAND  0.041640 [ 0.62235] -7812504 [-0.19328] -1212811 [-0.35017] -1487414 [-0.42797]  139.9321 [ 0.58990] 
FRANCE  0.210280 [ 0.29564] -4.457.196 [-1.03728]  381.8140 [ 1.03698]  9.631674 [ 0.02607] -3173177 [-0.12583] 
GERMANY -2.041237* [-2.89604] -768.9885* [-1.80592]  220.0105 [ 0.60299] -822.4431* [-2.24632] -6338.960* [-2.53668] 
LUXEMBURG  0.002392 [ 1.17510]  0.693156 [ 0.56364] -0.949550 [-0.90111] -0.342216 [-0.32364]  5.231293 [ 0.72485] 
NETHERLANDS -0.072176 [-0.31399] -250.8042* [-1.80602]  264.9298* [ 2.22640] -273.0766* [-2.28697] -1515.020* [-1.85898] 
SWEDEN -0.044866 [-0.59414] -1893517 [-0.41506]  19.97053 [ 0.51087]  23.43719 [ 0.59749] -408.1611** [-1.52454] 
UK -0.339702 [-0.73927]  31.51088 [ 0.11351] -1552034 [-0.06525] -363.4309** [-1.52259] -1472102 [-0.90361] 
* ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα για α=5%  
** ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα για α=10%  
 
  ΢ην ηειεπηαίν ζχζηεκα εμεηάδνπκε ηελ επηξξνή ησλ καθξνκεηαβιεηψλ ηεο 
Ιζπαλίαο ζηελ ΔΔ15. Παξαηεξνχκε φηη απφ ηελ Ιζπαλία επεξεάδνληαη 
πεξηζζφηεξν ην Βέιγην, ε Γεξκαλία θαη ε Οιιαλδία. Σν Βέιγην επεξεάδεηαη 
ζεηηθά απφ ην ΑΔΠ θαη ηελ θαηαλάισζε θαη αξλεηηθά απφ ηνλ πιεζσξηζκφ 
ηεο Ιζπαλίαο, ε Γεξκαλία αξλεηηθά απφ ην ΑΔΠ, ηελ θαηαλάισζε, ηηο 
εμαγσγέο θαη ηνλ πιεζσξηζκφ ηεο. Αξλεηηθή ζρέζε έρεη ην ΑΔΠ ηεο 
Οιιαλδίαο κε ηελ θαηαλάισζε, ηηο εμαγσγέο θαη ηνλ πιεζσξηζκφ ηεο 
Ιζπαλίαο θαη ζεηηθή κε ην ζρεκαηηζκφ θεθαιαίνπ. Σέινο, αξλεηηθά επεξεάδεηαη 
ην ΑΔΠ ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ απφ ηηο εμαγσγέο ηεο Ιζπαλίαο, ην ΑΔΠ ηεο 
΢νπεδίαο απφ ηνλ πιεζσξηζκφ ηεο θαη ζεηηθή ζρέζε έρεη ην ΑΔΠ ζηεο 





  ΢πγθεληξψλνληαο ηα απνηειέζκαηα απφ ηε δεχηεξε νκάδα VEC 
ζπζηεκάησλ, παξαηεξνχκε φηη απφ ηηο επνλνκαδφκελεο PIIGS ρψξεο 
πεξηζζφηεξν επεξεάδνληαη νη ρψξεο πνπ απνηεινχλ ηνλ ππξήλα ηεο 
Δπξσπατθήο ΄Δλσζεο (Γεξκαλία, Γαιιία, Ηλσκέλν Βαζίιεην, Οιιαλδία, 
Βέιγην, Λνπμεκβνχξγν), κε ηε Γεξκαλία λα είλαη ε ρψξα πνπ επεξεάδεηαη 
πεξηζζφηεξν, θαζψο είλαη θαη ε κεγαιχηεξε βηνκεραληθή δχλακε ηεο 
Δπξψπεο κε ηζρπξνχο νηθνλνκηθνχο δηαχινπο κε φια ηα θξάηε κέιε ηεο ΔΔ. 
Ληγφηεξν θαίλεηαη λα επεξεάδνληαη ε Φηιαλδία θαη ε ΢νπεδία, νη νπνίεο είλαη 
εθηφο ππξήλα θαη νη νηθνλνκίεο ησλ κηθξφηεξσλ ρσξψλ ηηο επεξεάδνπλ ζε 
πνιχ κηθξφηεξν βαζκφ. Η Ιξιαλδία επεξεάδεη πεξηζζφηεξν ηε Γαιιία, ηελ 
Οιιαλδία θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην, γεγνλφο πνπ δηθαηνινγείηαη θαη απφ ηε 
γεσγξαθηθή ηνπο ζέζε. Δίλαη νη ρψξεο ηνπ ππξήλα πνπ βξίζθνληαη πην θνληά 
γεσγξαθηθά ζηελ Ιξιαλδία (border effect, Montoya and de Haan, 2008).      
   Η Ιζπαλία θαη ε Ιηαιία επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν απφ ηηο ππφινηπεο ρψξεο 
πνπ αλήθνπλ ζηα PIIGS ηηο ρψξεο ηεο ΔΔ15. Απηφ νθείιεηαη αθ’ ελφο ζην 
γεγνλφο φηη είλαη θαη νη δχν κεζνγεηαθέο ρψξεο θαη αληηκεησπίδνπλ παξφκνηα 
δνκηθά πξνβιήκαηα, θαη αθεηέξνπ φηη, ζε αληίζεζε κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο 
ησλ PIIGS, έρνπλ κεγαιχηεξε βηνκεραληθή παξαγσγή, κεγαιχηεξν φγθν 
εμαγσγψλ θαη άξα πεξηζζφηεξνπο νηθνλνκηθνχο δηαχινπο κε ηελ ππφινηπε 
Δπξψπε.  Σέινο, ε Διιάδα επεξεάδεη ιηγφηεξν ηεο ππφινηπεο ρψξεο ηεο ΔΔ. 
Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη είλαη κία ρψξα κε κηθξή νηθνλνκία, ε νπνία δελ 






















4.  ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 
  ΢ηελ παξνχζα εξγαζία δηεξεπλήζακε ηε ζρέζε ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ 
ησλ ρσξψλ ηνπ ππξήλα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ησλ PIIGS, απφ ην 
1960 έσο ην 2012. Σα ρξφληα κεηά ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008, νη 
αλεζπρίεο γηα ηελ πνξεία ηεο επξσδψλεο εληάζεθαλ, ηδηαίηεξα κε ηελ θξίζε 
ρξένπο ησλ πεξηθεξεηαθψλ ρσξψλ ηεο επξσδψλεο (PIIGS). Η θξίζε ρξένπο 
απείιεζε ηε ζπλνρή ηεο επξσδψλεο θαη ηελ χπαξμε ηνπ Δπξψ. Απνηέιεζκα 
ησλ παξαπάλσ ήηαλ ε δεκηνπξγία ηεο Σξφηθαο (Δ.Κ.Σ, ΔΔ, ΓΝΣ) θαη ε έληαμε 
ρσξψλ ηεο επξσδψλεο ζε επηηήξεζε απφ απηή.  
  Δθηφο φκσο απφ ηα πνιηηηθά κέηξα θαη ηα πξνγξάκκαηα δηάζσζεο πνπ 
εθαξκφζηεθαλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο ηεο Δπξσδψλεο, ε 
Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ), έπαημε θαη εμαθνινπζεί λα παίδεη 
ζεκαληηθφ ξφιν πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε. Απηφ ζπλέβε κε ηε κείσζε ησλ 
επηηνθίσλ, θαη ηελ παξνρή θζελψλ δαλείσλ γηα λα δηαηεξήζεη ηηο ξνέο 
ρξεκάησλ κεηαμχ ησλ επξσπατθψλ ηξαπεδψλ, ψζηε λα ρξεκαηνδνηεζεί ε 
αλάπηπμε. 
  Μέζα ζε απηά ηα πιαίζηα,  ην παξαπάλσ εξεπλεηηθφ εξψηεκα ην κειεηήζακε 
ζε 2 επίπεδα. Πξψηνλ, ζε ζπλνιηθφ επίπεδν, κεηαμχ ησλ δχν νκάδσλ (ησλ 
ρσξψλ ηνπ ππξήλα ηεο ΔΔ θαη ησλ PIIGS) θαη δεχηεξνλ, ζε κεκνλσκέλν 
επίπεδν, εμεηάδνληαο πψο ε θάζε κία ρψξα απφ ηα PIIGS επεξεάδεη ηελ 
ΔΔ15. Απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκεηξηθήο δηεξεχλεζεο ζπκπεξάλακε 
ηα αθφινπζα: Αξρηθά, φηη νη ρψξεο ησλ PIIGS πνπ επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν 
ηηο ΔΔ15 είλαη ε Ιηαιία θαη ε Ιζπαλία, ηελ κηθξφηεξε επηξξνή αζθνχλ ε Διιάδα 
θαη ε Πνξηνγαιία ελψ ε Ιξιαλδία επεξεάδεη πεξηζζφηεξν ηηο γεηηνληθέο ηεο 
ρψξεο. Δπίζεο, νη ρψξεο ηνπ ππξήλα ηεο ΔΔ επεξεάδνληαη πεξηζζφηεξν απφ 
ηα PIIGS, ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο ηεο ΔΔ15, ελψ ιηγφηεξν 
επεξεάδνληαη ε Φηιαλδία θαη ε ΢νπεδία. 
  Σν ζέκα ρξήδεη πεξηζζφηεξεο δηεξεχλεζεο, ηφζν φζνλ αθνξά ζηελ επηξξνή 
ηεο θάζε καθξννηθνλνκηθήο κεηαβιεηήο ζην ΑΔΠ ησλ ΔΔ15, φζν θαη ζηα αίηηα 
πνπ θξχβνληαη πίζσ απφ θάζε ζρέζε. 
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Γιάγπαμμα 37: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ΑΔΠ Απζηξίαο                                                                                                         
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Γιάγπαμμα 38: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ΑΔΠ Βειγίνπ                                                                                                         
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Γιάγπαμμα 39: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ΑΔΠ Γαλίαο                                                                                                         
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Γιάγπαμμα 40: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ΑΔΠ Φηλιαλδίαο                                                                                                         
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Γιάγπαμμα 41: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ΑΔΠ Γαιιίαο                                                                                                         
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 Γιάγπαμμα 42: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ΑΔΠ Γεξκαλίαο                                                                                                        
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Γιάγπαμμα 43: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ΑΔΠ Διιάδαο                                                                                                         
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Γιάγπαμμα 44: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ΑΔΠ Ιξιαλδίαο                                                                                                         
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Γιάγπαμμα 45: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ΑΔΠ Ιηαιίαο                                                                                                         
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Γιάγπαμμα 46: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ΑΔΠ Λνπμεκβνχξγνπ                                                                                                         
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Γιάγπαμμα 47: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ΑΔΠ Οιιαλδίαο                                                                                                         
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Γιάγπαμμα 48: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ΑΔΠ Πνξηνγαιίαο                                                                                                       
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Γιάγπαμμα 49: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ΑΔΠ Ιζπαλίαο                                                                                                         
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Γιάγπαμμα 50: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ΑΔΠ ΢νπεδίαο                                                                                                         
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Γιάγπαμμα 51: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ΑΔΠ Ηλσκέλσλ Βαζηιείσλ                                                                                                         
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Γιάγπαμμα 52: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ΑΔΠ EU15                                                      
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Γιάγπαμμα 53: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο θαηαλάισζεο Διιάδαο κε ηελ 
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Γιάγπαμμα 54: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο θαηαλάισζεο Ιξιαλδίαο κε ηελ 
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Γιάγπαμμα 55: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο θαηαλάισζεο Ιηαιίαο κε ηελ 
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Γιάγπαμμα 56: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο θαηαλάισζεο Πνξηνγαιίαο κε 
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Γιάγπαμμα 57: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο θαηαλάισζεο Ιζπαλίαο κε ηελ 
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Γιάγπαμμα 58: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ηνπ ζρεκαηηζκνχ Παγίνπ 
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Γιάγπαμμα 59: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ηνπ ζρεκαηηζκνχ Παγίνπ 
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Γιάγπαμμα 60: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ηνπ ζρεκαηηζκνχ Παγίνπ 
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Γιάγπαμμα 61: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ηνπ ζρεκαηηζκνχ Παγίνπ 
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Γιάγπαμμα 62: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ηνπ ζρεκαηηζκνχ Παγίνπ 
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Γιάγπαμμα 63: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο εμαγσγψλ Διιάδαο κε ηελ 
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Γιάγπαμμα 64: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο εμαγσγψλ Ιξιαλδίαο κε ηελ 
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Γιάγπαμμα 65: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο εμαγσγψλ Ιηαιίαο κε ηελ κέζνδν 
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Γιάγπαμμα 66: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο εμαγσγψλ Πνξηνγαιίαο κε ηελ 
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Γιάγπαμμα 67: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο εμαγσγψλ Ιζπαλίαο κε ηελ 
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Γιάγπαμμα 68: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ηνπ ξπζκνχ πιεζσξηζκνχ 















60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10
IRELAND_I Trend Cycle
 
Γιάγπαμμα 69: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ηνπ ξπζκνχ πιεζσξηζκνχ 
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Γιάγπαμμα 70: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ηνπ ξπζκνχ πιεζσξηζκνχ 
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Γιάγπαμμα 71: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ηνπ ξπζκνχ πιεζσξηζκνχ 
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Γιάγπαμμα 72: Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θπθιηθνχ κέξνπο ηνπ ξπζκνχ πιεζσξηζκνχ 



































Υώπα none intercept trend+intercept none intercept trend+intercept 
GDP             
Austria -8,7885 -8,7694 -8,7533 YES YES YES 
Belgium -8,5640 -8,5442 -8,5275 YES YES YES 
Denmark -9,0431 -9,0198 -8,9995 YES YES YES 
Finland -8,4686 -8,4481 -8,4260 YES YES YES 
France -8,1243 -8,1035 -8,0839 YES YES YES 
Germany -8,3586 -8,3392 -8,3180 YES YES YES 
Greece -8,8384 -8,8136 -8,7939 YES YES YES 
Ireland -8,2184 -8,1956 -8,1696 YES YES YES 
Italy -9,3442 -9,3208 -9,3032 YES YES YES 
Luxemburg -8,4268 -8,4056 -8,3831 YES YES YES 
Netherland -8,6736 -8,6522 -8,6304 YES YES YES 
Portugal -9,8722 -9,8474 -9,8224 YES YES YES 
Spain -9,1509 -9,1715 -9,1522 YES YES YES 
Sweden -8,4843 -8,4669 -8,4517 YES YES YES 
uk -9,0446 -9,0222 -8,9999 YES YES YES 
EU15 -23,1933 -23,1388 -23,0895 YES YES YES 
CONSUMPTION 
Greece -5,7472 -5,6017 -5,2526 YES YES YES 
Ireland -4,4883 -4,3924 -4,1931 YES YES YES 
Italy -5,8790 -5,7996 -5,7499 YES YES YES 
Portugal -5,4730 -5,3898 -4,9508 YES YES YES 
Spain -4,8319 -4,7448 -4,5808 YES YES YES 
CAPITAL FARMATION 
Greece -4,4415 -4,3674 -4,2614 YES YES YES 
Ireland -1,3125 -0,6240 -0,7402 NO NO NO 
Italy -4,7796 -4,7293 -4,6694 YES YES YES 
Portugal -5,4008 -5,3277 -5,2256 YES YES YES 
Spain -4,5506 -4,4807 -4,3711 YES YES YES 
EXPORTS 
Greece -4,9585 -4,8979 -4,8337 YES YES YES 
Ireland -3,8149 -3,7737 -3,7321 YES YES YES 
Italy -1,3297 -1,3222 -1,4982 NO NO NO 
Portugal -7,4693 -7,3924 -7,3172 YES YES YES 
Spain -5,4343 -5,3765 -5,3190 YES YES YES 
INFLATION RATE 
Greece -3,4513 -3,4078 -3,3483 YES YES YES 
Ireland -3,9135 -3,8558 -3,7756 YES YES YES 
Italy -4,7309 -4,6743 -4,6035 YES YES YES 
Portugal -2,7068 -2,6577 -2,5654 YES YES NO 








    
Πίνακαρ 11: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ηνπ ΑΔΠ ησλ PIIGS  θαη ησλ ππνινίπσλ 
ρσξψλ ησλ EU15 
Hypothesized   Trace 0.05     
Max-
Eigen 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** 
                  
None * 0,395756 396,4659 273,1889 0,0000 0,395756 101,7631 68,81206 0,0000 
At most 1 * 0,333815 294,7028 228,2979 0,0000 0,333815 82,05 62,75215 0,0003 
At most 2 * 0,274908 212,6528 187,4701 0,0013 0,274908 64,93435 56,70519 0,0062 
At most 3 0,214003 147,7185 150,5585 0,0715 0,214003 48,64212 50,59985 0,0787 




Πίνακαρ 12: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ηεο θαηαλάισζεο ησλ PIIGS  θαη ηνπ ΑΔΠ 
ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 
Hypothesized   Trace 0.05     
Max-
Eigen 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** 
                  
None * 0,992892 832,8213 239,2354 0,0001 0,9929 242,3835 64,5047 0,0001 
At most 1 * 0,966492 590,4378 197,3709 0,0001 0,9665 166,4023 58,4335 0,0000 
At most 2 * 0,913418 424,0355 159,5297 0,0000 0,9134 119,8866 52,3626 0,0000 
At most 3 0,853701 304,1489 125,6154 0,0000 0,8537 94,1832 46,2314 0,0000 




Πίνακαρ 13: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ηνπ ηνπ ζρεκαηηζκνχ Παγίνπ θεθαιαίνπ ησλ 
PIIGS  θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 
Hypothesized   Trace 0.05     
Max-
Eigen 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** 
                  
None * 0,995853 860,6342 239,2354 0,0001 0,9959 268,7813 64,5047 0,0001 
At most 1 * 0,974612 591,8529 197,3709 0,0001 0,9746 180,0002 58,4335 0,0000 
At most 2 * 0,90636 411,8527 159,5297 0,0000 0,9064 116,0464 52,3626 0,0000 
At most 3 0,84336 295,8063 125,6154 0,0000 0,8434 90,8364 46,2314 0,0000 










Πίνακαρ 14: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ εμαγσγψλ ησλ PIIGS  θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ 
ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 
Hypothesized   Trace 0.05     
Max-
Eigen 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** 
                  
None * 0,988297 758,3949 239,2354 0,0000 0,9883 217,9494 64,5047 0,0001 
At most 1 * 0,958535 540,4455 197,3709 0,0001 0,9585 155,9622 58,4335 0,0000 
At most 2 * 0,908621 384,4833 159,5297 0,0000 0,9086 117,2443 52,3626 0,0000 
At most 3 0,838032 267,2391 125,6154 0,0000 0,8380 89,1975 46,2314 0,0000 





Πίνακαρ 15: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ πιεζσξηζκνχ ησλ PIIGS  θαη ηνπ 
ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 
Hypothesized   Trace 0.05     
Max-
Eigen 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** 
                  
None * 0,993937 836,7651 239,2354 0,0001 0,9939 250,1683 64,5047 0,0001 
At most 1 * 0,967463 586,5968 197,3709 0,0001 0,9675 167,8438 58,4335 0,0000 
At most 2 * 0,932439 418,753 159,5297 0,0000 0,9324 132,0412 52,3626 0,0000 
At most 3 0,838373 286,7118 125,6154 0,0000 0,8384 89,3007 46,2314 0,0000 





Πίνακαρ 16: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο 
Διιάδαο θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 (εθηφο ησλ PIIGS) 
Hypothesized   Trace 0.05     
Max-
Eigen 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** 
                  
None * 0,983836 708,9604 239,2354 0,0000 0,9838 202,1246 64,5047 0,0001 
At most 1 * 0,951999 506,8358 197,3709 0,0001 0,9520 148,7902 58,4335 0,0000 
At most 2 * 0,911515 358,0456 159,5297 0,0000 0,9115 118,8212 52,3626 0,0000 
At most 3 0,759899 239,2244 125,6154 0,0000 0,7599 69,9082 46,2314 0,0000 















Πίνακαρ 17: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο 
Ιξιαλδίαο θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 (εθηφο ησλ PIIGS) 
 
Hypothesized   Trace 0.05     
Max-
Eigen 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** 
                  
None * 0,985679 795,5425 239,2354 0,0000 0,9857 208,0562 64,5047 0,0001 
At most 1 * 0,977699 587,4863 197,3709 0,0001 0,9777 186,3525 58,4335 0,0000 
At most 2 * 0,94575 401,1338 159,5297 0,0000 0,9458 142,7932 52,3626 0,0000 
At most 3 0,83077 258,3407 125,6154 0,0000 0,8308 87,0483 46,2314 0,0000 




Πίνακαρ 18: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο 
Ιηαιίαο θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 (εθηφο ησλ PIIGS) 
Hypothesized   Trace 0.05     
Max-
Eigen 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** 
                  
None * 0,992253 840,6721 239,2354 0,0001 0,9923 238,1636 64,5047 0,0001 
At most 1 * 0,964527 602,5085 197,3709 0,0001 0,9645 163,6106 58,4335 0,0000 
At most 2 * 0,893998 438,8979 159,5297 0,0000 0,8940 109,9706 52,3626 0,0000 
At most 3 0,873894 328,9273 125,6154 0,0000 0,8739 101,4611 46,2314 0,0000 




Πίνακαρ 19: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο 
Πνξηνγαιίαο θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 (εθηφο ησλ PIIGS) 
Hypothesized   Trace 0.05     
Max-
Eigen 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** 
                  
None * 0,973659 778,8977 239,2354 0,0000 0,9737 178,1951 64,5047 0,0000 
At most 1 * 0,956825 600,7025 197,3709 0,0001 0,9568 153,9827 58,4335 0,0000 
At most 2 * 0,903439 446,7198 159,5297 0,0000 0,9034 114,5416 52,3626 0,0000 
At most 3 0,878722 332,1782 125,6154 0,0000 0,8787 103,3737 46,2314 0,0000 













Πίνακαρ 20: Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο 
Ιζπαλίαο θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 (εθηφο ησλ PIIGS) 
Hypothesized   Trace 0.05     
Max-
Eigen 0.05   
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** Eigenvalue Statistic 
Critical 
Value Prob.** 
                  
None * 0,994693 870,4211 239,2354 0,0001 0,9947 256,6972 64,5047 0,0001 
At most 1 * 0,973395 613,7239 197,3709 0,0001 0,9734 177,7058 58,4335 0,0000 
At most 2 * 0,921503 436,0182 159,5297 0,0000 0,9215 124,6902 52,3626 0,0000 
At most 3 0,905222 311,328 125,6154 0,0000 0,9052 115,4546 46,2314 0,0000 




















Πίνακαρ 21: ΢ηνηρεία VEC αλάιπζεο κεηαμχ ηεο θαηαλάισζεο ησλ PIIGS  θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ ΔΔ15 
Error Correction: AUSTRIA BELGIUM DENNMARK FINLAND FRANCE GERMANY LUXEMBURG NETHERLANDS SWEDEN UK 
CointEq1 -0.203797 -0.008699  0.021135  0.401928  0.213933  4.973933  0.008925 -0.728929 -1.025887  1.702163 
 [-1.02361] [-0.23573] [ 0.52014] [ 2.29156] [ 0.08637] [ 1.98332] [ 1.42871] [-0.89058] [-3.24407] [ 1.11664] 
AUSTRIA(-1) -0.746304  0.094085  0.007305 -0.614212  0.851867 -1.686864 -0.017268  2.156859  1.220740  0.648638 
 [-1.88108] [ 1.27950] [ 0.09021] [-1.75733] [ 0.17258] [-0.33754] [-1.38711] [ 1.32239] [ 1.93717] [ 0.21353] 
AUSTRIA (-2) -0.484683  0.036802  0.015111 -0.597273  0.230348  1.263692 -0.009069  1.157029  0.299079 -0.020675 
 [-1.50356] [ 0.61599] [ 0.22969] [-2.10320] [ 0.05743] [ 0.31121] [-0.89660] [ 0.87308] [ 0.58412] [-0.00838] 
BELGIUM(-1)  0.637851  1.057391  0.278904  1.587352  10.69114  18.77875  0.023070  2.309015  2.462945  8.312439 
 [ 0.77558] [ 6.93704] [ 1.66165] [ 2.19091] [ 1.04486] [ 1.81272] [ 0.89400] [ 0.68294] [ 1.88545] [ 1.32012] 
BELGIUM (-2)  1.281967 -0.729692 -0.419308 -1.069409 -11.91395 -13.58876 -0.047196 -0.341298  0.170090 -3.077091 
 [ 1.50178] [-4.61212] [-2.40680] [-1.42206] [-1.12179] [-1.26376] [-1.76204] [-0.09725] [ 0.12545] [-0.47081] 
DENNMARK(-1)  0.200501  0.296330  1.227299  0.929765  12.41579  7.765799  0.034316  6.321969 -1.324002 -2.199294 
 [ 0.21377] [ 1.70468] [ 6.41157] [ 1.12526] [ 1.06399] [ 0.65732] [ 1.16605] [ 1.63960] [-0.88875] [-0.30626] 
DENNMARK (-2) -1.459092 -0.133909 -0.482227 -1.315267 -6.382382 -2.512775 -0.039597 -4.225234  0.354444 -4.489184 
 [-1.78746] [-0.88510] [-2.89455] [-1.82899] [-0.62844] [-0.24438] [-1.54592] [-1.25908] [ 0.27337] [-0.71828] 
FINLAND(-1) -0.707229  0.021259  0.044434  0.046632 -0.611100  4.254638  0.017090 -2.646972 -1.948493  3.211983 
 [-1.66413] [ 0.26990] [ 0.51229] [ 0.12455] [-0.11558] [ 0.79478] [ 1.28161] [-1.51504] [-2.88655] [ 0.98713] 
FINLAND (-2) -0.590300  0.041546 -0.001057 -0.083208  1.685643 -0.323038  0.009535 -2.161749 -0.932213  1.030399 
 [-2.11943] [ 0.80483] [-0.01859] [-0.33912] [ 0.48645] [-0.09208] [ 1.09109] [-1.88799] [-2.10724] [ 0.48320] 
FRANCE(-1)  0.031438 -0.001109 -0.004761 -0.059260 -0.941549 -0.760554 -0.001940  0.116387  0.093280 -0.267465 
 [ 1.02987] [-0.19593] [-0.76422] [-2.20360] [-2.47909] [-1.97793] [-2.02508] [ 0.92742] [ 1.92382] [-1.14437] 
FRANCE(-2)  0.001143 -0.005324 -0.000268 -0.026221 -0.450264 -0.430909 -0.001326  0.024081  0.006069 -0.189430 
 [ 0.06091] [-1.53075] [-0.07007] [-1.58595] [-1.92838] [-1.82281] [-2.25124] [ 0.31212] [ 0.20360] [-1.31833] 
GERMANY(-1) -0.007395 -0.002737 -0.002670  0.003538  0.236405 -0.027129  0.001115 -0.054228 -0.071354  0.049670 
 [-0.43957] [-0.87771] [-0.77766] [ 0.23869] [ 1.12946] [-0.12802] [ 2.11300] [-0.78408] [-2.67032] [ 0.38562] 





 [ 0.10717] [-2.32852] [ 0.67759] [ 1.07210] [-1.01526] [-1.27562] [ 0.61867] [ 0.31313] [-2.34266] [ 0.35918] 
LUXEMBURG(-1) -0.441834  2.505561  0.479658 -1.895283  100.9793  58.55076  0.504849  6.023631  12.98171 -13.98683 
 [-0.05223] [ 1.59800] [ 0.27781] [-0.25431] [ 0.95940] [ 0.54945] [ 1.90187] [ 0.17320] [ 0.96611] [-0.21594] 
LUXEMBUR (-2)  6.617875 -0.070605 -0.966977  4.080408 -135.2122 -128.5188 -0.125863  3.792192  10.35967 -3.261012 
 [ 1.11428] [-0.06414] [-0.79775] [ 0.77987] [-1.82986] [-1.71791] [-0.67539] [ 0.15532] [ 1.09819] [-0.07171] 
NETHERLANDS(-1) -0.082100  0.007845 -0.016110  0.010644 -0.411243 -1.041140  0.001045 -0.813735 -0.038790 -0.419139 
 [-1.36950] [ 0.70602] [-1.31669] [ 0.20154] [-0.55137] [-1.37875] [ 0.55549] [-3.30180] [-0.40737] [-0.91317] 
NETHERLANDS (-2) -0.019191  0.009657 -0.014510  0.051159 -0.918363 -0.288509  0.001023 -0.404311  0.137393 -0.048183 
 [-0.36277] [ 0.98496] [-1.34395] [ 1.09774] [-1.39533] [-0.43296] [ 0.61610] [-1.85909] [ 1.63514] [-0.11896] 
SWEDEN(-1)  0.225014 -0.002225 -0.015908 -0.291448  1.475034 -3.484348 -0.006197  0.107075 -0.015583 -0.609094 
 [ 1.56915] [-0.08372] [-0.54357] [-2.30706] [ 0.82676] [-1.92900] [-1.37727] [ 0.18163] [-0.06842] [-0.55477] 
SWEDEN(-2)  0.003667  0.019075 -0.004874 -0.146229  0.496409 -5.304152 -0.001887 -0.057750 -0.062433 -1.755318 
 [ 0.02986] [ 0.83806] [-0.19448] [-1.35162] [ 0.32489] [-3.42885] [-0.48966] [-0.11439] [-0.32007] [-1.86684] 
UK(-1) -0.004338 -0.004518  0.010659  0.122815 -0.642349  1.530784  0.002174 -0.021818  0.036351 -0.172246 
 [-0.08435] [-0.47396] [ 1.01549] [ 2.71078] [-1.00391] [ 2.36303] [ 1.34735] [-0.10319] [ 0.44501] [-0.43745] 
UK(-2)  0.012414  0.008972  0.002959  0.042859 -0.081059  0.704174  0.001101  0.035913  0.062540 -0.084946 
 [ 0.37983] [ 1.48119] [ 0.44355] [ 1.48855] [-0.19934] [ 1.71046] [ 1.07360] [ 0.26729] [ 1.20473] [-0.33946] 
C  23.78729  5.277804 -2.973522 -51.16605 -465.3845 -872.0011 -0.896188 -54.90159  114.1920 -18.45892 
 [ 0.19127] [ 0.22897] [-0.11715] [-0.46700] [-0.30077] [-0.55663] [-0.22965] [-0.10738] [ 0.57807] [-0.01939] 
GREECE -72.40157 -28.94926 -9.807538  9.996446 -253.2776  542.1702  4.261395  5.917429 -64.13951  402.4832 
 [-1.10717] [-2.38855] [-0.73486] [ 0.17352] [-0.31131] [ 0.65820] [ 2.07680] [ 0.02201] [-0.61751] [ 0.80388] 
IRELAND  163.0239  31.66159 -8.133916  135.3092  1097.284 -1361.214 -8.847295  147.2145  345.5010 -1745.286 
 [ 1.19772] [ 1.25507] [-0.29281] [ 1.12843] [ 0.64796] [-0.79394] [-2.07153] [ 0.26309] [ 1.59811] [-1.67473] 
ITALY -16.47081  4.168547 -4.329399  4.476737  88.96202  167.9106 -0.794737  203.5309  68.29979 -3.355770 
 [-0.50478] [ 0.68929] [-0.65012] [ 0.15574] [ 0.21914] [ 0.40853] [-0.77622] [ 1.51728] [ 1.31783] [-0.01343] 
PORTUGAL  49.80471  39.21952  22.16653  140.4987  642.0010  2537.317 -2.895394  402.2663  170.0340 -414.3319 
 [ 0.44516] [ 1.89136] [ 0.97077] [ 1.42547] [ 0.46121] [ 1.80041] [-0.82476] [ 0.87459] [ 0.95682] [-0.48369] 
SPAIN -11.00621 -7.011544  3.873038 -79.24837 -292.4511 -856.6405  0.510899 -228.5846 -103.0660  188.2669 








Πίνακαρ 22: ΢ηνηρεία VEC αλάιπζεο κεηαμχ ηνπ πάγηνπ ζρεκαηηζκνχ θεθαιαίνπ ησλ PIIGS  θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 
 
Error Correction: AUSTRIA BELGIUM DENNMARK FINLAND FRANCE GERMANY LUXEMBURG NETHERLANDS SWEDEN UK 
CointEq1  0.063590 -0.004846  0.048028  0.335389  0.136899  4.921201  0.000182  0.079741 -0.361771  2.235324 
 [ 0.54507] [-0.21237] [ 2.08414] [ 2.83784] [ 0.09853] [ 3.15332] [ 0.04417] [ 0.15740] [-1.68597] [ 2.68166] 
AUSTRIA(-1) -1.303850  0.111966 -0.055704 -0.570884  3.245479 -4.851534  0.000746  0.928077  0.230836 -2.856907 
 [-3.86130] [ 1.69516] [-0.83513] [-1.66889] [ 0.80704] [-1.07403] [ 0.06258] [ 0.63290] [ 0.37167] [-1.18413] 
AUSTRIA (-2) -0.830771  0.070010 -0.039066 -0.411509  1.625561 -0.959471 -0.001181  0.413628 -0.255870 -3.020188 
 [-2.92521] [ 1.26025] [-0.69637] [-1.43031] [ 0.48061] [-0.25255] [-0.11777] [ 0.33537] [-0.48983] [-1.48836] 
BELGIUM(-1)  1.475945  1.022358  0.252358  1.490590  12.95337  10.94675  0.005898 -0.630447  2.682295  2.906200 
 [ 2.00189] [ 7.08913] [ 1.73282] [ 1.99574] [ 1.47525] [ 1.10991] [ 0.22662] [-0.19691] [ 1.97801] [ 0.55169] 
BELGIUM (-2)  1.090215 -0.887966 -0.464410 -0.997196 -17.02298 -5.459291 -0.046416  0.056618 -0.272810  3.614705 
 [ 1.45785] [-6.07039] [-3.14390] [-1.31630] [-1.91139] [-0.54572] [-1.75841] [ 0.01743] [-0.19834] [ 0.67651] 
DENNMARK(-1) -0.504960  0.225851  1.200983  0.425265  12.34532  4.544880  0.067629  3.818928 -3.178278 -1.755367 
 [-0.59761] [ 1.36647] [ 7.19554] [ 0.49682] [ 1.22680] [ 0.40208] [ 2.26751] [ 1.04075] [-2.04505] [-0.29076] 
DENNMARK (-2) -1.622443 -0.063638 -0.471225 -0.662967 -4.049440  1.343233 -0.046202 -1.497574  1.085627 -4.840056 
 [-2.26343] [-0.45387] [-3.32805] [-0.91298] [-0.47435] [ 0.14008] [-1.82604] [-0.48109] [ 0.82343] [-0.94503] 
FINLAND(-1) -0.096583  0.032687  0.125380  0.088179  0.626460  6.039065  0.002881 -0.941454 -0.696255  4.418772 
 [-0.29581] [ 0.51180] [ 1.94405] [ 0.26660] [ 0.16111] [ 1.38266] [ 0.25003] [-0.66398] [-1.15940] [ 1.89415] 
FINLAND (-2) -0.204396  0.032220  0.043153 -0.032880  1.912040  1.143277  0.001642 -1.201878 -0.158862  2.025848 
 [-0.87965] [ 0.70889] [ 0.94018] [-0.13968] [ 0.69095] [ 0.36781] [ 0.20015] [-1.19108] [-0.37171] [ 1.22023] 
FRANCE(-1)  0.001110 -0.000444 -0.006598 -0.025538 -0.944148 -0.422653 -0.000789  0.048053  0.009939 -0.243449 
 [ 0.05524] [-0.11302] [-1.66237] [-1.25459] [-3.94540] [-1.57238] [-1.11184] [ 0.55069] [ 0.26892] [-1.69569] 
FRANCE(-2) -0.013705 -0.005674 -0.001150 -0.006533 -0.474172 -0.186628 -0.000747  0.008000 -0.029597 -0.136747 
 [-0.90994] [-1.92588] [-0.38647] [-0.42818] [-2.64355] [-0.92629] [-1.40483] [ 0.12231] [-1.06841] [-1.27074] 
GERMANY(-1)  0.001474 -0.001180 -0.001454  0.017363  0.185521  0.149900  0.000358  0.019381 -0.042197  0.141431 
 [ 0.09943] [-0.40679] [-0.49667] [ 1.15613] [ 1.05077] [ 0.75585] [ 0.68428] [ 0.30103] [-1.54751] [ 1.33520] 
GERMANY (-2)  0.007883 -0.004436  0.004156  0.018070 -0.183902 -0.185269 -0.000112  0.072597 -0.037845  0.096254 
 [ 0.56843] [-1.63523] [ 1.51711] [ 1.28617] [-1.11345] [-0.99864] [-0.22815] [ 1.20541] [-1.48365] [ 0.97139] 





 [-1.36444] [ 1.05154] [-0.20951] [-1.38591] [ 1.29676] [-0.04912] [ 3.65899] [-0.85528] [-0.63088] [-0.40620] 
LUXEMBUR (-2)  12.03417  1.098630  0.040944  5.031468 -145.7996 -132.5652 -0.230611  15.50810  20.95260  0.382963 
 [ 2.09515] [ 0.97784] [ 0.03609] [ 0.86471] [-2.13141] [-1.72529] [-1.13746] [ 0.62173] [ 1.98330] [ 0.00933] 
NETHERLANDS(-1) -0.056625  0.009590 -0.003464  0.046905 -0.100933 -0.058438  0.000495 -0.693966 -0.048256 -0.079933 
 [-0.91106] [ 0.78883] [-0.28212] [ 0.74497] [-0.13636] [-0.07029] [ 0.22582] [-2.57112] [-0.42213] [-0.18000] 
NETHERLANDS (-2)  0.012846  0.009852 -0.006298  0.060869 -0.780679  0.250789  0.000291 -0.384469  0.128842  0.193735 
 [ 0.24439] [ 0.95814] [-0.60658] [ 1.14306] [-1.24705] [ 0.35665] [ 0.15672] [-1.68424] [ 1.33263] [ 0.51583] 
SWEDEN(-1)  0.161755 -0.015845 -0.028537 -0.219180  0.891143 -2.261050 -0.003607 -0.253022 -0.301238 -0.111109 
 [ 1.46055] [-0.73143] [-1.30446] [-1.95360] [ 0.67564] [-1.52617] [-0.92271] [-0.52609] [-1.47883] [-0.14041] 
SWEDEN(-2) -0.079215  0.008029 -0.006926 -0.159344  0.702777 -5.073835  0.003253 -0.398756 -0.350684 -1.667002 
 [-0.83690] [ 0.43365] [-0.37043] [-1.66179] [ 0.62344] [-4.00714] [ 0.97361] [-0.97010] [-2.01434] [-2.46491] 
UK(-1)  0.065597 -0.008731  0.018801  0.087370 -0.827011  1.487877  0.000270 -0.009289  0.116685  0.094096 
 [ 1.54942] [-1.05437] [ 2.24820] [ 2.03715] [-1.64025] [ 2.62716] [ 0.18040] [-0.05052] [ 1.49849] [ 0.31107] 
UK(-2)  0.018526  0.011357  0.004355  0.015670  0.120579  0.406863  0.001253 -0.013685  0.063325 -0.282996 
 [ 0.63960] [ 2.00464] [ 0.76123] [ 0.53403] [ 0.34956] [ 1.05007] [ 1.22548] [-0.10880] [ 1.18868] [-1.36747] 
C -69.10136 -72.16851 -30.49658  151.7567  2007.900  27.36695 -12.06748 -1163.741 -224.6523 -1413.850 
 [-0.15678] [-0.83707] [-0.35027] [ 0.33987] [ 0.38251] [ 0.00464] [-0.77565] [-0.60798] [-0.27711] [-0.44895] 
GREECE  2.122354  2.817138  0.872108 -6.066672 -77.88480 -22.70221  0.419258  37.80915  9.720625  43.11811 
 [ 0.14405] [ 0.97750] [ 0.29966] [-0.40646] [-0.44387] [-0.11518] [ 0.80617] [ 0.59092] [ 0.35870] [ 0.40959] 
IRELAND  116.8023 -33.86902 -9.326491  93.32887  638.0964  1206.079 -0.190591 -513.2056 -116.3505 -244.2952 
 [ 1.41911] [-2.10371] [-0.57365] [ 1.11932] [ 0.65097] [ 1.09540] [-0.06560] [-1.43582] [-0.76857] [-0.41541] 
ITALY -26.33454  9.191285  0.834125 -10.59764  489.6680 -65.09904  0.883396  78.50792  1.765271 -306.3436 
 [-1.23769] [ 2.20841] [ 0.19846] [-0.49166] [ 1.93240] [-0.22871] [ 1.17624] [ 0.84965] [ 0.04511] [-2.01508] 
PORTUGAL -240.8723  39.52774 -23.49200  43.37058  1056.775  621.0516  0.363544  167.6185 -201.3236 -1119.053 
 [-2.00869] [ 1.68518] [-0.99177] [ 0.35702] [ 0.73998] [ 0.38716] [ 0.08589] [ 0.32188] [-0.91279] [-1.30610] 
SPAIN -4.407863 -4.137285 -0.037583 -41.67784 -451.7060 -689.8796 -1.061866  15.30135  20.95091  222.3865 










Πίνακαρ 23: ΢ηνηρεία VEC αλάιπζεο κεηαμχ ησλ εμαγσγψλ ησλ PIIGS  θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 
 
Error Correction: AUSTRIA BELGIUM DENNMARK FINLAND FRANCE GERMANY LUXEMBURG NETHERLANDS SWEDEN UK 
CointEq1  0.041871  0.013492  0.003684  0.104061  0.130008  1.321104 -0.000305  0.044505  0.029604  0.252782 
 [ 1.71096] [ 2.59488] [ 0.70471] [ 4.92302] [ 0.42649] [ 4.37139] [-0.36906] [ 0.44591] [ 0.60339] [ 1.29057] 
AUSTRIA(-1) -1.194549 -0.008011 -0.010065 -0.436292  2.995630 -2.380951  0.002497  1.241362 -0.232189 -0.110142 
 [-4.34832] [-0.13725] [-0.17152] [-1.83869] [ 0.87542] [-0.70182] [ 0.26928] [ 1.10796] [-0.42158] [-0.05009] 
AUSTRIA (-2) -0.712300 -0.012159 -0.005240 -0.274258  2.284077  2.225275  0.002469  0.333308 -0.712285 -0.400800 
 [-3.16207] [-0.25405] [-0.10890] [-1.40955] [ 0.81401] [ 0.79992] [ 0.32463] [ 0.36280] [-1.57718] [-0.22230] 
BELGIUM(-1) -0.401793  0.834152  0.281447 -0.393320  11.15604 -9.365214  0.026107  4.783983  2.349859 -1.008176 
 [-0.39981] [ 3.90655] [ 1.31103] [-0.45312] [ 0.89119] [-0.75461] [ 0.76946] [ 1.16721] [ 1.16631] [-0.12534] 
BELGIUM (-2)  0.541429 -0.696553 -0.401905 -0.839902 -9.203155 -6.285152 -0.028265  0.513131 -0.993363 -0.336009 
 [ 0.74831] [-4.53099] [-2.60034] [-1.34395] [-1.02115] [-0.70342] [-1.15711] [ 0.17389] [-0.68481] [-0.05802] 
DENNMARK(-1)  1.587195  0.472263  1.193296  2.454425  13.44017  28.19326  0.034924  3.668551 -1.154821  6.461365 
 [ 1.52115] [ 2.13021] [ 5.35368] [ 2.72335] [ 1.03409] [ 2.18796] [ 0.99141] [ 0.86207] [-0.55205] [ 0.77370] 
DENNMARK (-2) -2.138411 -0.278127 -0.554978 -1.724157 -7.180633 -9.401578 -0.046651 -1.487279  0.974946 -10.30728 
 [-2.80132] [-1.71479] [-3.40338] [-2.61494] [-0.75517] [-0.99730] [-1.81016] [-0.47772] [ 0.63705] [-1.68702] 
FINLAND(-1)  0.251068  0.184255  0.048632  0.516652 -0.127568  9.506295 -0.004609 -1.125136  0.420088  2.545576 
 [ 0.78033] [ 2.69527] [ 0.70758] [ 1.85908] [-0.03183] [ 2.39250] [-0.42430] [-0.85743] [ 0.65125] [ 0.98850] 
FINLAND (-2) -0.277064  0.092617  0.004580 -0.020756  1.920895  0.052582  0.000734 -0.929620  0.292402 -0.165773 
 [-1.46711] [ 2.30820] [ 0.11353] [-0.12724] [ 0.81658] [ 0.02255] [ 0.11513] [-1.20697] [ 0.77230] [-0.10967] 
FRANCE(-1) -0.012394 -0.007433 -0.001824 -0.026079 -1.011720 -0.376274 -0.000716  0.067747 -0.031932 -0.122663 
 [-0.64645] [-1.82455] [-0.44532] [-1.57478] [-4.23625] [-1.58916] [-1.10614] [ 0.86638] [-0.83073] [-0.79933] 
FRANCE(-2) -0.013986 -0.007485  0.001611  0.001879 -0.499153 -0.105279 -0.000799  0.005473 -0.042365 -0.091784 
 [-0.95043] [-2.39408] [ 0.51250] [ 0.14783] [-2.72319] [-0.57933] [-1.60826] [ 0.09120] [-1.43602] [-0.77930] 
GERMANY(-1) -0.002667  0.000166 -0.001389  0.007639  0.191633 -0.015461  0.000441  0.016455 -0.022822 -0.005864 
 [-0.20965] [ 0.06136] [-0.51124] [ 0.69523] [ 1.20939] [-0.09842] [ 1.02728] [ 0.31718] [-0.89487] [-0.05759] 
GERMANY (-2)  0.021015 -0.003780  0.002051  0.020078 -0.190009 -0.198444 -4.10E-05  0.017170 -0.019368  0.054591 
 [ 1.55595] [-1.31733] [ 0.71101] [ 1.72103] [-1.12940] [-1.18975] [-0.08987] [ 0.31170] [-0.71525] [ 0.50499] 
LUXEMBURG(-1) -7.301330  1.377810  0.527793 -9.774416  52.23501 -17.68028  0.617604 -40.75071 -16.65508  13.75062 





LUXEMBUR (-2)  6.725069 -1.474807 -0.919308 -6.621400 -167.4848 -269.5466 -0.081302 -21.30732  7.973408 -15.45251 
 [ 0.96965] [-1.00081] [-0.62050] [-1.10530] [-1.93867] [-3.14707] [-0.34722] [-0.75328] [ 0.57343] [-0.27837] 
NETHERLANDS(-1) -0.059757  0.015568 -0.024738 -0.044111  0.261519 -1.421969  0.001661 -0.786696  0.012897 -0.695922 
 [-1.01993] [ 1.25053] [-1.97657] [-0.87165] [ 0.35834] [-1.96528] [ 0.83996] [-3.29226] [ 0.10980] [-1.48404] 
NETHERLANDS (-2) -0.024277  0.014861 -0.017642 -0.015899 -0.708764 -0.762316  0.000852 -0.375243  0.149223 -0.054722 
 [-0.50439] [ 1.45315] [-1.71584] [-0.38244] [-1.18220] [-1.28252] [ 0.52451] [-1.91160] [ 1.54643] [-0.14205] 
SWEDEN(-1)  0.190658  0.034207  0.007647  0.135255  1.480493  2.564932 -0.003491 -0.107637 -0.479828  1.292534 
 [ 1.72681] [ 1.45817] [ 0.32422] [ 1.41826] [ 1.07648] [ 1.88113] [-0.93643] [-0.23903] [-2.16768] [ 1.46264] 
SWEDEN(-2)  0.079100  0.038509  0.003857  0.138017  0.638221 -1.236192  0.001805 -0.514832 -0.341540 -0.538252 
 [ 0.75291] [ 1.72516] [ 0.17188] [ 1.52095] [ 0.48770] [-0.95281] [ 0.50902] [-1.20155] [-1.62155] [-0.64012] 
UK(-1)  0.034299 -0.002815  0.012699  0.006018 -1.070132  0.300680 -0.000539  0.076797  0.223774 -0.395170 
 [ 1.12029] [-0.43275] [ 1.94177] [ 0.22757] [-2.80612] [ 0.79527] [-0.52132] [ 0.61505] [ 3.64576] [-1.61267] 
UK(-2)  0.017817  0.003812  0.006351 -0.013873 -0.410867 -0.027422  0.000423  0.006894  0.095076 -0.209153 
 [ 0.62383] [ 0.62812] [ 1.04091] [-0.56237] [-1.15492] [-0.07775] [ 0.43860] [ 0.05919] [ 1.66048] [-0.91497] 
C -19.15171  0.135769 -2.892638 -28.38755 -175.4846 -698.7114  0.859128 -36.47911  15.29656 -116.2789 
 [-0.16710] [ 0.00558] [-0.11815] [-0.28675] [-0.12292] [-0.49365] [ 0.22203] [-0.07804] [ 0.06657] [-0.12676] 
GREECE -340.3441 -26.57102  16.53336 -246.9852 -486.2578 -3756.113 -3.551695  984.5083 -53.16281 -1417.484 
 [-2.14523] [-0.78824] [ 0.48784] [-1.80235] [-0.24606] [-1.91712] [-0.66309] [ 1.52154] [-0.16714] [-1.11629] 
IRELAND  105.4462  16.00756  3.783386  59.54016 -1010.722  519.4667 -3.737472 -905.2402 -149.0386  908.9903 
 [ 0.90645] [ 0.64765] [ 0.15225] [ 0.59257] [-0.69752] [ 0.36160] [-0.95164] [-1.90804] [-0.63905] [ 0.97629] 
ITALY -1.580720 -8.871414  1.846676 -32.58889 -57.63719 -637.4782  1.233898 -186.1977 -46.63031 -55.63689 
 [-0.06533] [-1.72554] [ 0.35727] [-1.55926] [-0.19123] [-2.13332] [ 1.51042] [-1.88677] [-0.96122] [-0.28728] 
PORTUGAL -111.2644  82.13326 -51.34755  75.66711  3551.491  2263.507  0.146360  200.1736 -375.9620  1296.865 
 [-0.46515] [ 1.61605] [-1.00490] [ 0.36624] [ 1.19196] [ 0.76626] [ 0.01812] [ 0.20519] [-0.78398] [ 0.67739] 
SPAIN  76.22808  9.551106 -6.413694  86.64203  560.8486  1237.343 -0.580423  403.2804  214.2446 -461.2357 













Πίνακαρ 24: ΢ηνηρεία VEC αλάιπζεο κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ πιεζσξηζκνχ ησλ PIIGS  θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 
Error Correction: AUSTRIA BELGIUM DENNMARK FINLAND FRANCE GERMANY LUXEMBURG NETHERLANDS SWEDEN UK 
CointEq1 -0.060285 -0.003225 -0.005143 -0.033453  0.149064 -0.367447  0.001413 -0.167148 -0.129509 -0.267531 
 [-4.14793] [-0.90644] [-1.51209] [-1.72992] [ 0.66100] [-1.57170] [ 2.79170] [-2.50516] [-5.77672] [-2.04457] 
AUSTRIA(-1) -0.801596  0.055461  0.044143  0.144910  1.160990  4.718854 -0.001606  0.723796 -0.122246  3.311326 
 [-4.03789] [ 1.14115] [ 0.95024] [ 0.54861] [ 0.37690] [ 1.47770] [-0.23217] [ 0.79419] [-0.39920] [ 1.85269] 
AUSTRIA (-2) -0.393632  0.050463  0.055463  0.188650  1.473712  8.180626 -0.001224  0.600123 -0.444777  1.546273 
 [-2.08028] [ 1.08932] [ 1.25258] [ 0.74930] [ 0.50193] [ 2.68762] [-0.18566] [ 0.69084] [-1.52381] [ 0.90765] 
BELGIUM(-1) -0.629655  0.872666  0.085118  1.039310  14.88261 -1.106477  0.051882 -6.037337 -1.776430 -3.054146 
 [-0.80758] [ 4.57181] [ 0.46653] [ 1.00184] [ 1.23018] [-0.08822] [ 1.91012] [-1.68671] [-1.47703] [-0.43509] 
BELGIUM (-2)  0.521323 -0.864361 -0.495865 -0.815508 -13.29123 -10.34233 -0.035665 -0.343745 -0.759707 -0.288287 
 [ 0.84511] [-5.72340] [-3.43511] [-0.99358] [-1.38859] [-1.04225] [-1.65961] [-0.12138] [-0.79838] [-0.05191] 
DENNMARK(-1)  1.706268  0.365098  1.481056  0.508982  6.673733  14.96374  0.023418  10.71561  1.648326  9.524495 
 [ 2.19555] [ 1.91894] [ 8.14407] [ 0.49223] [ 0.55344] [ 1.19698] [ 0.86497] [ 3.00347] [ 1.37498] [ 1.36126] 
DENNMARK (-2) -2.750626 -0.155309 -0.680140 -1.353180 -1.225242 -3.337332 -0.020076 -6.358221 -1.626437 -14.23105 
 [-4.11803] [-0.94975] [-4.35140] [-1.52259] [-0.11822] [-0.31060] [-0.86275] [-2.07349] [-1.57853] [-2.36646] 
FINLAND(-1) -0.475257  0.022358 -0.021138 -0.807508 -0.637213 -6.953493  0.004614 -1.755264 -0.270020 -1.272575 
 [-3.30485] [ 0.63506] [-0.62816] [-4.22026] [-0.28557] [-3.00591] [ 0.92101] [-2.65873] [-1.21724] [-0.98290] 
FINLAND (-2) -0.620364  0.029064 -0.046180 -0.544255  1.978207 -7.185830  0.005721 -1.954949 -0.315690 -1.606304 
 [-4.14050] [ 0.79234] [-1.31713] [-2.73009] [ 0.85090] [-2.98149] [ 1.09609] [-2.84217] [-1.36591] [-1.19079] 
FRANCE(-1)  0.057887  0.003677  0.003859  0.031965 -0.986398  0.407584 -0.002207  0.246925  0.095214  0.219625 
 [ 2.86990] [ 0.74453] [ 0.81768] [ 1.19106] [-3.15169] [ 1.25619] [-3.14034] [ 2.66663] [ 3.06016] [ 1.20941] 
FRANCE(-2)  0.018661 -0.001971  0.004920  0.016876 -0.477942  0.185420 -0.001625  0.145841  0.036781  0.091870 
 [ 1.17533] [-0.50699] [ 1.32424] [ 0.79889] [-1.94006] [ 0.72601] [-2.93842] [ 2.00090] [ 1.50183] [ 0.64271] 
GERMANY(-1)  0.010823  0.000732 -0.002228  0.005637  0.272220 -0.065324  0.000390  0.031392 -0.004344  0.015470 
 [ 1.04365] [ 0.28834] [-0.91818] [ 0.40850] [ 1.69175] [-0.39159] [ 1.07840] [ 0.65938] [-0.27155] [ 0.16569] 
GERMANY (-2)  0.013670 -0.002712  0.003427  0.005995 -0.168573 -0.307279 -0.000169  0.087979 -0.011647  0.046387 
 [ 1.23576] [-1.00127] [ 1.32370] [ 0.40730] [-0.98208] [-1.72679] [-0.43871] [ 1.73239] [-0.68252] [ 0.46575] 
LUXEMBURG(-1)  7.683245  0.755274  1.067778  3.486818  24.21698  81.27314  0.518367 -16.16683  10.70727  69.37713 





LUXEMBUR (-2) -1.422249  0.195559 -1.887308 -1.153617 -114.6196 -223.1526 -0.149114 -19.40304 -5.376820 -65.70435 
 [-0.29218] [ 0.16410] [-1.65686] [-0.17811] [-1.51751] [-2.84985] [-0.87931] [-0.86826] [-0.71606] [-1.49923] 
NETHERLANDS(-1) -0.028210  0.001569 -0.020330  0.003000 -0.765471 -1.585809 -0.001260 -0.780303  0.111708 -0.427375 
 [-0.56218] [ 0.12771] [-1.73137] [ 0.04493] [-0.98311] [-1.96459] [-0.72070] [-3.38721] [ 1.44314] [-0.94598] 
NETHERLANDS (-2) -0.024755  0.002150 -0.022061  0.005097 -1.128381 -1.008767  2.62E-05 -0.484786  0.163551 -0.252771 
 [-0.55975] [ 0.19854] [-2.13174] [ 0.08663] [-1.64434] [-1.41799] [ 0.01703] [-2.38776] [ 2.39741] [-0.63484] 
SWEDEN(-1)  0.627651  0.022396  0.033737  0.221214  0.214503  2.861893 -0.014845  1.443589  0.683688  2.670531 
 [ 4.00361] [ 0.58351] [ 0.91964] [ 1.06051] [ 0.08818] [ 1.13485] [-2.71805] [ 2.00579] [ 2.82714] [ 1.89206] 
SWEDEN(-2)  0.322155  0.011907  0.024759  0.131360 -1.023358 -2.482100 -0.006897  0.515162  0.417536  0.604471 
 [ 2.59090] [ 0.39116] [ 0.85094] [ 0.79399] [-0.53042] [-1.24095] [-1.59226] [ 0.90248] [ 2.17689] [ 0.53996] 
UK(-1) -0.017061 -0.007052  0.003227 -0.034135 -0.713575 -0.015043  0.001455 -0.094171  0.109907 -0.742712 
 [-0.60461] [-1.02083] [ 0.48865] [-0.90915] [-1.62969] [-0.03314] [ 1.48012] [-0.72692] [ 2.52490] [-2.92338] 
UK(-2)  0.025892  0.004478  0.000631 -0.005977 -0.201881  0.030447  0.000786 -0.084639  0.075330 -0.276222 
 [ 1.13610] [ 0.80254] [ 0.11839] [-0.19709] [-0.57088] [ 0.08305] [ 0.98947] [-0.80896] [ 2.14273] [-1.34619] 
C  14.09446  2.836010 -2.184573  25.98743 -434.5834 -240.7007 -0.360897 -107.0128  34.76846  153.9616 
 [ 0.14558] [ 0.11965] [-0.09642] [ 0.20173] [-0.28928] [-0.15455] [-0.10700] [-0.24076] [ 0.23280] [ 0.17663] 
GREECE  10.67202 -13.56479  0.714619  17.38409  1154.761  1647.001  4.873654 -5.531063  108.6835 -1382.802 
 [ 0.09522] [-0.49437] [ 0.02725] [ 0.11658] [ 0.66402] [ 0.91354] [ 1.24823] [-0.01075] [ 0.62865] [-1.37041] 
IRELAND  249.1094 -11.28926 -7.029896 -6.295262 -935.4793 -958.8732 -10.62344  168.2732  569.2049 -347.7655 
 [ 2.64115] [-0.48890] [-0.31851] [-0.05016] [-0.63920] [-0.63200] [-3.23312] [ 0.38862] [ 3.91226] [-0.40954] 
ITALY -158.1845 -32.57443 -73.03459 -247.1842 -1119.638 -525.4525  2.854192 -551.4781 -113.0713 -2104.070 
 [-0.96899] [-0.81505] [-1.91186] [-1.13800] [-0.44201] [-0.20010] [ 0.50187] [-0.73585] [-0.44902] [-1.43159] 
PORTUGAL  74.30369  34.52242  13.38876 -181.6478 -1838.720 -2728.286 -13.13786  1012.132  566.4343  1339.004 
 [ 0.40898] [ 0.77615] [ 0.31492] [-0.75143] [-0.65224] [-0.93353] [-2.07572] [ 1.21349] [ 2.02114] [ 0.81861] 
SPAIN -216.1765 -84.67328 -17.21433  239.2326  700.1945 -2675.444  10.86995 -1309.684 -835.1863  432.7007 













Πίνακαρ 25: ΢ηνηρεία VEC αλάιπζεο κεηαμχ ηνπ ΑΔΠ ησλ PIIGS  θαη ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 
 
Error Correction: AUSTRIA BELGIUM DENNMARK FINLAND FRANCE GERMANY LUXEMBURG NETHERLANDS SWEDEN UK 
CointEq1  0.361405  0.019976 -0.014002  0.094090  0.348168  1.293753  0.009900  0.490453 -5.12E-05  1.443400 
 [ 4.67291] [ 0.27041] [-0.17337] [ 1.39810] [ 0.80692] [ 1.43126] [ 0.61967] [ 2.54602] [-0.00040] [ 2.58600] 
AUSTRIA(-1) -0.209347 -0.130831 -0.067837 -0.038585  0.245246 -0.845685 -0.012181 -0.086437 -0.164773 -1.522467 
 [-2.72305] [-1.78163] [-0.84500] [-0.57678] [ 0.57179] [-0.94118] [-0.76705] [-0.45140] [-1.29481] [-2.74401] 
AUSTRIA (-2) -0.000198  0.473462  0.181297  0.128142  0.453971  0.012375 -0.001887 -0.028675  0.014479 -0.247173 
 [-0.00240] [ 6.00660] [ 2.10388] [ 1.78450] [ 0.98605] [ 0.01283] [-0.11069] [-0.13951] [ 0.10600] [-0.41503] 
BELGIUM(-1) -0.156806 -0.275865 -0.168508 -0.053100 -0.127347 -1.174506 -0.035819 -0.299498 -0.046577 -0.604076 
 [-2.01894] [-3.71858] [-2.07774] [-0.78570] [-0.29390] [-1.29388] [-2.23272] [-1.54820] [-0.36229] [-1.07771] 
BELGIUM (-2)  0.051216  0.043638  0.113843 -0.044375  0.245841  1.480896 -0.008252  0.241509  0.008875  0.043957 
 [ 0.71072] [ 0.63398] [ 1.51290] [-0.70767] [ 0.61150] [ 1.75832] [-0.55441] [ 1.34556] [ 0.07440] [ 0.08452] 
DENNMARK(-1)  0.051576  0.054699 -0.009544 -0.017158 -0.006049  0.999221  0.001469 -0.049817 -0.159556 -0.146916 
 [ 0.72950] [ 0.80997] [-0.12927] [-0.27889] [-0.01534] [ 1.20922] [ 0.10062] [-0.28289] [-1.36337] [-0.28793] 
DENNMARK (-2)  0.039024 -0.109594 -0.016111  0.189617 -0.266905 -0.807795  0.006694  0.155059 -0.034459  0.631065 
 [ 0.41290] [-1.21400] [-0.16325] [ 2.30565] [-0.50620] [-0.73129] [ 0.34291] [ 0.65869] [-0.22027] [ 0.92520] 
FINLAND(-1) -0.066096 -0.043583 -0.052238 -0.022152 -0.010675  0.470051 -0.036988  0.247146  0.132582 -0.553808 
 [-0.74385] [-0.51350] [-0.56299] [-0.28650] [-0.02153] [ 0.45261] [-2.01520] [ 1.11669] [ 0.90141] [-0.86361] 
FINLAND (-2) -0.001128 -0.006101  0.008561  0.010209  0.010937 -0.107812  0.001228  0.024774 -0.036360  0.008360 
 [-0.08179] [-0.46294] [ 0.59422] [ 0.85034] [ 0.14209] [-0.66859] [ 0.43094] [ 0.72092] [-1.59211] [ 0.08396] 
FRANCE(-1)  0.016555 -0.009374  0.004988  0.017112  0.084454  0.046830  0.001277 -0.009756  0.029789  0.134511 
 [ 1.21805] [-0.72207] [ 0.35143] [ 1.44691] [ 1.11378] [ 0.29480] [ 0.45498] [-0.28818] [ 1.32409] [ 1.37133] 
FRANCE(-2) -0.002180 -0.002016  0.007273 -0.006071 -0.008120  0.275167  0.000442  0.006646  0.012461 -0.068795 
 [-0.30993] [-0.29999] [ 0.98996] [-0.99178] [-0.20688] [ 3.34653] [ 0.30431] [ 0.37927] [ 1.07010] [-1.35497] 
GERMANY(-1)  0.007295 -0.010775  0.009411 -0.006672 -0.031386 -0.165883  0.001255 -0.011269 -0.013681 -0.003715 
 [ 1.03218] [-1.59608] [ 1.27504] [-1.08486] [-0.79595] [-2.00808] [ 0.85939] [-0.64010] [-1.16939] [-0.07284] 
GERMANY (-2)  0.541158  0.422901  0.206901  0.478523  1.878106  4.018628  0.194511  0.698571  1.150899  1.728848 
 [ 1.40207] [ 1.14711] [ 0.51335] [ 1.42479] [ 0.87220] [ 0.89084] [ 2.43974] [ 0.72666] [ 1.80142] [ 0.62066] 





 [ 0.24385] [ 0.44576] [ 0.24845] [ 1.22269] [-0.05008] [-0.58996] [ 0.77190] [ 0.22553] [ 0.03668] [-0.26015] 
LUXEMBUR (-2)  0.008151  0.070458 -0.039577 -0.082136 -0.321257 -0.078503 -0.001007  0.039225 -0.002586 -0.619732 
 [ 0.25009] [ 2.26338] [-1.16294] [-2.89630] [-1.76690] [-0.20610] [-0.14953] [ 0.48322] [-0.04794] [-2.63489] 
NETHERLANDS(-1) -0.015452  0.062875 -0.034203 -0.019974 -0.290206  0.194733  0.008508 -0.060725  0.014782  0.270645 
 [-0.45617] [ 1.94333] [-0.96698] [-0.67767] [-1.53570] [ 0.49189] [ 1.21594] [-0.71976] [ 0.26364] [ 1.10713] 
NETHERLANDS (-2)  0.077500  0.037661  0.015911  0.086516  0.747412  0.866901  0.001820  0.107286  0.260846  0.360466 
 [ 1.51929] [ 0.77295] [ 0.29871] [ 1.94911] [ 2.62631] [ 1.45406] [ 0.17271] [ 0.84440] [ 3.08926] [ 0.97915] 
SWEDEN(-1)  0.022241  0.036758  0.046866 -0.026109 -0.178999 -0.053564  0.001687 -0.026543  0.029244 -0.160336 
 [ 0.43322] [ 0.74958] [ 0.87420] [-0.58444] [-0.62495] [-0.08927] [ 0.15905] [-0.20757] [ 0.34413] [-0.43274] 
SWEDEN(-2)  0.001635  0.004800  0.016557  0.020087  0.046763  0.140846  0.003878  0.003582  0.053872  0.689708 
 [ 0.14987] [ 0.46054] [ 1.45316] [ 2.11571] [ 0.76821] [ 1.10446] [ 1.72081] [ 0.13182] [ 2.98281] [ 8.75883] 
UK(-1)  0.004529 -0.006085  0.011219  0.022816  0.008706 -0.096563  0.000460 -0.000479 -0.023252 -0.180706 
 [ 0.38677] [-0.54407] [ 0.91750] [ 2.23929] [ 0.13328] [-0.70558] [ 0.19005] [-0.01641] [-1.19964] [-2.13836] 
UK(-2)  1.669754  2.844898 -2.413130  4.565700 -43.88058  92.71660  1.677589  1.271578  3.124612 -6.777195 
 [ 0.02298] [ 0.04099] [-0.03181] [ 0.07222] [-0.10826] [ 0.10919] [ 0.11178] [ 0.00703] [ 0.02598] [-0.01293] 
C -0.031393  0.003725  0.019014  0.010836  0.133930  0.567459 -0.002524 -0.081878  0.011359  0.301665 
 [-1.25295] [ 0.15564] [ 0.72676] [ 0.49702] [ 0.95813] [ 1.93780] [-0.48772] [-1.31201] [ 0.27389] [ 1.66830] 
GREECE  0.078559  0.149937  0.150608  0.202601  0.504697  2.156957  0.018827  0.212623  0.305075  1.742037 
 [ 1.12639] [ 2.25072] [ 2.06800] [ 3.33838] [ 1.29710] [ 2.64613] [ 1.30689] [ 1.22398] [ 2.64260] [ 3.46099] 
IRELAND  0.036564  0.049211 -0.003126  0.017677  0.327644  0.505743  0.004594  0.076273  0.048155  0.127035 
 [ 3.41280] [ 4.80883] [-0.27939] [ 1.89613] [ 5.48159] [ 4.03889] [ 2.07582] [ 2.85825] [ 2.71537] [ 1.64296] 
ITALY  0.152119  0.129923  0.211449  0.022469  0.468907  0.752326  0.015140  0.215447 -0.005979  0.366392 
 [ 2.25827] [ 2.01929] [ 3.00611] [ 0.38333] [ 1.24775] [ 0.95559] [ 1.08811] [ 1.28412] [-0.05363] [ 0.75368] 
PORTUGAL  0.033615  0.069565 -0.000711  0.008541  0.131866  0.573676  0.010589  0.073766  0.041595  0.204628 















Πίνακαρ 26: ΢ηνηρεία VAR αλάιπζεο κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο Διιάδαο θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 (εθηφο ησλ PIIGS) 
Error Correction: AUSTRIA BELGIUM DENNMARK FINLAND FRANCE GERMANY LUXEMBURG NETHERLANDS SWEDEN UK 
CointEq1  0.130726 -0.022879 -0.015892 -0.478176 -4.449200 -5.742390 -0.005956 -0.046685  0.990803 -1.574843 
 [ 0.81841] [-0.70852] [-0.43778] [-3.01375] [-2.35595] [-2.68535] [-1.11093] [-0.06298] [ 4.08884] [-1.22444] 
AUSTRIA(-1) -0.923284  0.065333  0.013349 -0.137375  0.766472  0.987520 -0.005636  0.449474 -0.164515  1.310361 
 [-4.01847] [ 1.40659] [ 0.25564] [-0.60193] [ 0.28216] [ 0.32105] [-0.73086] [ 0.42157] [-0.47200] [ 0.70829] 
AUSTRIA (-2) -0.367255  0.011143  0.014107 -0.179329 -1.388202  3.071565 -0.005039  0.004782 -0.027823 -0.157261 
 [-1.63447] [ 0.24532] [ 0.27625] [-0.80348] [-0.52256] [ 1.02111] [-0.66824] [ 0.00459] [-0.08162] [-0.08692] 
BELGIUM(-1)  0.883132  1.044187  0.294172  1.641875  10.56914  12.72570  0.012332  0.418512  2.074478  6.609244 
 [ 1.26054] [ 7.37257] [ 1.84754] [ 2.35931] [ 1.27600] [ 1.35680] [ 0.52446] [ 0.12873] [ 1.95185] [ 1.17159] 
BELGIUM (-2)  0.489786 -0.639734 -0.411143 -0.983297 -10.32023 -5.384343 -0.043134  1.766438 -0.432280 -1.686557 
 [ 0.69596] [-4.49663] [-2.57058] [-1.40662] [-1.24036] [-0.57150] [-1.82618] [ 0.54091] [-0.40490] [-0.29763] 
DENNMARK(-1)  0.142962  0.164407  1.236002 -0.179668  10.25029 -3.406067  0.054688  3.954333 -2.326478  0.224162 
 [ 0.20165] [ 1.14714] [ 7.67126] [-0.25514] [ 1.22293] [-0.35887] [ 2.29837] [ 1.20200] [-2.16318] [ 0.03927] 
DENNMARK (-2) -1.098204 -0.060733 -0.494957  0.063521 -2.013308  11.69817 -0.045109 -2.600302  1.237419 -6.248720 
 [-1.68131] [-0.45993] [-3.33420] [ 0.09790] [-0.26071] [ 1.33778] [-2.05766] [-0.85789] [ 1.24878] [-1.18809] 
FINLAND(-1) -0.707151  0.086288  0.023097  0.234780  8.764586  5.470820  0.015146 -1.066732 -2.204371  2.503362 
 [-1.84180] [ 1.11170] [ 0.26470] [ 0.61561] [ 1.93081] [ 1.06435] [ 1.17532] [-0.59873] [-3.78462] [ 0.80974] 
FINLAND (-2) -0.410071  0.086355 -0.002090  0.134215  6.625642  1.975974  0.004948 -1.256077 -0.688552  0.362553 
 [-1.76838] [ 1.84211] [-0.03966] [ 0.58268] [ 2.41670] [ 0.63650] [ 0.63581] [-1.16729] [-1.95731] [ 0.19417] 
FRANCE(-1)  0.007056 -0.002672 -0.003642 -0.035342 -1.188476 -0.423166 -0.001115  0.064468  0.036692 -0.178304 
 [ 0.34897] [-0.65362] [-0.79247] [-1.75959] [-4.97142] [-1.56324] [-1.64318] [ 0.68707] [ 1.19617] [-1.09513] 
FRANCE(-2) -0.009304 -0.005263  0.000163 -0.017787 -0.551358 -0.262439 -0.000987  0.024917 -0.002051 -0.187211 
 [-0.58085] [-1.62511] [ 0.04476] [-1.11788] [-2.91134] [-1.22380] [-1.83555] [ 0.33522] [-0.08439] [-1.45146] 
GERMANY(-1)  0.007422 -0.001589 -0.004692 -0.019257  0.100287 -0.363984  0.000248 -0.001727  0.018173 -0.115030 
 [ 0.56029] [-0.59358] [-1.55877] [-1.46362] [ 0.64039] [-2.05260] [ 0.55722] [-0.02810] [ 0.90438] [-1.07850] 
GERMANY (-2)  0.016660 -0.006641  0.001316  0.009576 -0.205239 -0.328234 -6.85E-05  0.041291 -0.017472  0.039861 
 [ 1.29225] [-2.54832] [ 0.44931] [ 0.74776] [-1.34655] [-1.90182] [-0.15829] [ 0.69021] [-0.89338] [ 0.38399] 





 [-0.80573] [ 0.98463] [ 0.34176] [-1.18266] [ 0.59341] [-0.20170] [ 3.13346] [-1.13442] [-0.80089] [ 0.04576] 
LUXEMBUR (-2)  6.124953 -0.305185 -1.071862  5.294037 -152.2667 -113.9288 -0.073531  9.055621  9.203353  22.32669 
 [ 1.00963] [-0.24885] [-0.77742] [ 0.87854] [-2.12297] [-1.40280] [-0.36114] [ 0.32168] [ 1.00003] [ 0.45706] 
NETHERLANDS(-1) -0.098861  0.019268 -0.006960  0.215013  1.471668  1.626408  0.002320 -0.749753 -0.361247  0.265357 
 [-1.11806] [ 1.07789] [-0.34634] [ 2.44804] [ 1.40775] [ 1.37395] [ 0.78183] [-1.82727] [-2.69309] [ 0.37270] 
NETHERLANDS (-2) -0.027680  0.016633 -0.006324  0.170669  0.254965  1.467237  0.001806 -0.351752 -0.060322  0.494635 
 [-0.42257] [ 1.25605] [-0.42476] [ 2.62299] [ 0.32922] [ 1.67313] [ 0.82158] [-1.15720] [-0.60703] [ 0.93779] 
SWEDEN(-1)  0.220042 -0.022197 -0.016980 -0.504600 -2.453830 -5.073711 -0.007164 -0.012321  0.457056 -0.891625 
 [ 1.23655] [-0.61703] [-0.41987] [-2.85474] [-1.16635] [-2.12977] [-1.19945] [-0.01492] [ 1.69309] [-0.62227] 
SWEDEN(-2) -0.035083 -0.008336 -0.008794 -0.338554 -2.023935 -7.140069  0.000598 -0.413690  0.028642 -1.768486 
 [-0.29844] [-0.35079] [-0.32916] [-2.89943] [-1.45628] [-4.53707] [ 0.15155] [-0.75839] [ 0.16061] [-1.86838] 
UK(-1)  0.015569  0.001511  0.014751  0.106021  0.115904  1.522495  0.001342  0.055782  0.022897 -0.096572 
 [ 0.36353] [ 0.17454] [ 1.51550] [ 2.49218] [ 0.22890] [ 2.65541] [ 0.93392] [ 0.28068] [ 0.35242] [-0.28004] 
UK(-2)  0.009238  0.007252  0.003371  0.006681 -0.035584  0.184948  0.001091 -0.031670  0.031983 -0.136513 
 [ 0.34054] [ 1.32249] [ 0.54681] [ 0.24794] [-0.11095] [ 0.50928] [ 1.19791] [-0.25160] [ 0.77718] [-0.62499] 
C -335.9434 -50.74423 -20.63847 -102.1866  842.3824 -4159.222 -10.02126 -724.1380 -222.4028 -2159.522 
 [-0.76432] [-0.57109] [-0.20661] [-0.23405] [ 0.16210] [-0.70684] [-0.67932] [-0.35504] [-0.33355] [-0.61018] 
GDP  0.456936  0.003251  0.032248  0.392764  0.692049  5.120588 -0.004397 -0.246022  0.499140  0.666503 
 [ 2.68874] [ 0.09463] [ 0.83494] [ 2.32669] [ 0.34444] [ 2.25069] [-0.77091] [-0.31197] [ 1.93608] [ 0.48707] 
CONSUMPTION -27.34455 -19.77975 -2.173118  34.33912  45.01333  148.7718  0.916635 -128.0034 -106.4833  377.9569 
 [-0.73805] [-2.64084] [-0.25808] [ 0.93307] [ 0.10276] [ 0.29994] [ 0.73714] [-0.74452] [-1.89452] [ 1.26691] 
CAPITAL FORMATION  11.28454  2.000251  0.639696  3.411553 -43.25656  131.9477  0.343559  22.34996  8.203725  76.35234 
 [ 0.77025] [ 0.67536] [ 0.19212] [ 0.23443] [-0.24973] [ 0.67274] [ 0.69870] [ 0.32875] [ 0.36912] [ 0.64723] 
EXPORTS -45.56673  28.82348 -0.541862 -145.2552  165.2258 -2642.559 -5.795650 -18.03867  68.74299 -1508.509 
 [-0.52103] [ 1.63031] [-0.02726] [-1.67210] [ 0.15980] [-2.25706] [-1.97452] [-0.04445] [ 0.51815] [-2.14219] 
INFLATION  68.94131  10.35624  12.29858 -96.04207 -220.0935  65.40692  1.250729  343.2655  529.6348 -1481.976 











Πίνακαρ 27: ΢ηνηρεία VAR αλάιπζεο κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο Ιξιαλδίαο θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 (εθηφο ησλ PIIGS) 
Error Correction: AUSTRIA BELGIUM DENNMARK FINLAND FRANCE GERMANY LUXEMBURG NETHERLANDS SWEDEN UK 
CointEq1 -0.083250 -0.003797 -0.020737  0.106799 -0.971852  0.872275  0.002123 -0.547973 -0.397741  1.111607 
 [-1.09303] [-0.29306] [-1.32280] [ 1.23063] [-1.11233] [ 0.75426] [ 0.84163] [-1.85064] [-3.48440] [ 1.89436] 
AUSTRIA(-1) -0.829934  0.042032  0.045649 -0.259101  4.222149  3.871673 -0.000864  1.586427  0.242093  0.455333 
 [-3.20627] [ 0.95464] [ 0.85681] [-0.87849] [ 1.42192] [ 0.98509] [-0.10083] [ 1.57649] [ 0.62405] [ 0.22832] 
AUSTRIA (-2) -0.419365  0.028163  0.046631 -0.210354  4.223094  7.255144  0.001291  1.019504 -0.201630 -1.057919 
 [-1.69496] [ 0.66919] [ 0.91567] [-0.74616] [ 1.48793] [ 1.93123] [ 0.15759] [ 1.05991] [-0.54375] [-0.55499] 
BELGIUM(-1)  0.746158  0.727365  0.136130  1.730159  9.117728  20.21807  0.023044  0.602764  1.654739  9.839050 
 [ 0.81330] [ 4.66096] [ 0.72089] [ 1.65507] [ 0.86634] [ 1.45137] [ 0.75838] [ 0.16900] [ 1.20344] [ 1.39198] 
BELGIUM (-2)  1.616614 -0.790358 -0.355868 -0.975429 -12.10879 -6.858924 -0.048281  1.218441  2.127957 -3.656471 
 [ 1.91639] [-5.50818] [-2.04958] [-1.01481] [-1.25131] [-0.53549] [-1.72810] [ 0.37153] [ 1.68314] [-0.56260] 
DENNMARK(-1) -0.307734  0.420446  1.329662 -0.768859  15.10513 -6.361334  0.057379  4.514275 -3.200257 -1.050293 
 [-0.36970] [ 2.96957] [ 7.76101] [-0.81066] [ 1.58193] [-0.50332] [ 2.08133] [ 1.39502] [-2.56532] [-0.16378] 
DENNMARK (-2) -1.432950 -0.171827 -0.595625 -0.113580 -6.562986  7.292062 -0.042844 -3.400430  0.678964 -5.091878 
 [-2.08764] [-1.47171] [-4.21596] [-0.14522] [-0.83351] [ 0.69967] [-1.88464] [-1.27431] [ 0.66001] [-0.96287] 
FINLAND(-1) -0.626370  0.046630 -0.068087 -0.389633 -2.807833 -2.495901  0.007229 -2.802072 -1.405982  2.886334 
 [-2.04269] [ 0.89402] [-1.07878] [-1.11517] [-0.79823] [-0.53607] [ 0.71184] [-2.35053] [-3.05936] [ 1.22175] 
FINLAND (-2) -0.593748  0.031011 -0.071887 -0.222250  0.001607 -2.904233  0.005593 -2.151682 -0.654837  1.326690 
 [-2.60955] [ 0.80129] [-1.53502] [-0.85727] [ 0.00062] [-0.84065] [ 0.74222] [-2.43252] [-1.92033] [ 0.75682] 
FRANCE(-1)  0.031256 -0.000401  0.004561 -0.019233 -0.690622 -0.198218 -0.001339  0.202509  0.094966 -0.321668 
 [ 1.12044] [-0.08451] [ 0.79444] [-0.60510] [-2.15817] [-0.46798] [-1.44938] [ 1.86733] [ 2.27148] [-1.49669] 
FRANCE(-2)  0.002670 -0.003258  0.004747 -0.011307 -0.291229 -0.157947 -0.001021  0.084995  0.021229 -0.239727 
 [ 0.13948] [-1.00077] [ 1.20509] [-0.51847] [-1.32641] [-0.54349] [-1.61077] [ 1.14227] [ 0.74007] [-1.62570] 
GERMANY(-1)  0.002525 -0.000887 -0.004016  0.004245  0.247878 -0.085426  0.000622  0.003872 -0.017940 -0.034294 
 [ 0.21523] [-0.44434] [-1.66326] [ 0.31760] [ 1.84191] [-0.47958] [ 1.60159] [ 0.08489] [-1.02034] [-0.37943] 
GERMANY (-2) -0.000615 -0.003243  0.002037 -0.001415 -0.093634 -0.395430 -1.79E-05  0.085809 -0.035625 -0.027004 
 [-0.04661] [-1.44505] [ 0.75033] [-0.09416] [-0.61874] [-1.97414] [-0.04107] [ 1.67316] [-1.80188] [-0.26569] 





 [ 0.07956] [ 1.54744] [ 0.67529] [-0.19698] [ 0.75141] [ 0.04236] [ 2.96029] [-1.48560] [-0.16072] [-0.16082] 
LUXEMBUR (-2)  5.742404 -0.298710 -1.799974  14.21794 -232.4292 -117.5002 -0.245390 -16.12025  3.544177  41.84669 
 [ 0.83593] [-0.25564] [-1.27304] [ 1.81645] [-2.94951] [-1.12651] [-1.07856] [-0.60362] [ 0.34425] [ 0.79068] 
NETHERLANDS(-1) -0.065666 -0.000733 -0.026402  0.029203 -1.101537 -1.147314  0.000169 -1.004907 -0.020500 -0.210729 
 [-1.06595] [-0.06999] [-2.08224] [ 0.41604] [-1.55876] [-1.22658] [ 0.08275] [-4.19600] [-0.22204] [-0.44400] 
NETHERLANDS (-2) -0.013046  0.001614 -0.020637  0.041703 -1.457592 -0.481336  0.000175 -0.529869  0.146948  0.198052 
 [-0.24879] [ 0.18100] [-1.91206] [ 0.69795] [-2.42309] [-0.60453] [ 0.10056] [-2.59916] [ 1.86978] [ 0.49022] 
SWEDEN(-1)  0.279541  0.012535  0.044508 -0.308724  3.677916 -2.511856 -0.007905  1.229672  0.429726 -2.045563 
 [ 1.38373] [ 0.36479] [ 1.07038] [-1.34118] [ 1.58705] [-0.81888] [-1.18150] [ 1.56570] [ 1.41931] [-1.31426] 
SWEDEN(-2)  0.014210  0.010596  0.024357 -0.192634  1.267867 -5.701991 -0.000958  0.202602  0.017859 -2.424094 
 [ 0.11259] [ 0.49354] [ 0.93759] [-1.33946] [ 0.87568] [-2.97532] [-0.22923] [ 0.41290] [ 0.09441] [-2.49287] 
UK(-1) -0.035543 -0.004378 -0.004208  0.060595 -1.406195  0.651911  0.001427 -0.295493 -0.081082  0.305804 
 [-0.61226] [-0.44339] [-0.35217] [ 0.91607] [-2.11159] [ 0.73959] [ 0.74207] [-1.30931] [-0.93193] [ 0.68373] 
UK(-2)  0.007073  0.002162 -0.004202  0.036822 -0.601311  0.293193  0.001171 -0.210473 -0.023933  0.177618 
 [ 0.19709] [ 0.35423] [-0.56892] [ 0.90055] [-1.46071] [ 0.53809] [ 0.98516] [-1.50866] [-0.44501] [ 0.64244] 
C  36.97592  0.159656  2.285319 -5.575332 -239.8659 -242.2171 -0.507723  25.89848  148.4949 -123.5010 
 [ 0.31305] [ 0.00795] [ 0.09400] [-0.04143] [-0.17703] [-0.13506] [-0.12979] [ 0.05640] [ 0.83885] [-0.13572] 
GDP  1.506251 -0.091051 -0.100177  1.613234 -12.91939  22.14395  0.036735 -10.52059 -0.409552  9.985575 
 [ 1.26524] [-0.44964] [-0.40883] [ 1.18929] [-0.94603] [ 1.22505] [ 0.93167] [-2.27317] [-0.22954] [ 1.08871] 
CONSUMPTION -75.08259 -3.409607  18.97027  140.7433 -1308.557 -2016.091 -2.369573  122.9271  75.76472  223.5085 
 [-0.72342] [-0.19314] [ 0.88802] [ 1.19012] [-1.09908] [-1.27933] [-0.68934] [ 0.30466] [ 0.48708] [ 0.27952] 
CAPITAL FORMATION -44.15431 -12.59261 -1.760097 -223.1487  2749.084  735.9332  1.435915  568.5474 -46.29172 -830.2261 
 [-0.42297] [-0.70919] [-0.08192] [-1.87606] [ 2.29569] [ 0.46430] [ 0.41532] [ 1.40095] [-0.29588] [-1.03228] 
EXPORTS  37.86910  47.72586  10.56900 -58.45455  810.5932 -578.6810 -2.124819 -38.34397 -5.940492 -702.3284 
 [ 0.55218] [ 4.09122] [ 0.74873] [-0.74804] [ 1.03034] [-0.55572] [-0.93546] [-0.14382] [-0.05780] [-1.32922] 
INFLATION  252.3446 -76.87790 -47.14304  237.4986 -4306.300 -90.21843 -1.630999 -1669.730  205.0212  1109.602 











Πίνακαρ 28: ΢ηνηρεία VAR αλάιπζεο κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο Ιηαιίαο θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 (εθηφο ησλ PIIGS) 
Error Correction: AUSTRIA BELGIUM DENNMARK FINLAND FRANCE GERMANY LUXEMBURG NETHERLANDS SWEDEN UK 
CointEq1 -0.125831 -0.001810 -0.001033  0.181194  0.497039  2.865648  0.002614 -0.203660 -0.498465  0.276163 
 [-1.58775] [-0.09743] [-0.06485] [ 2.07922] [ 0.54754] [ 2.49730] [ 1.00743] [-0.64955] [-4.11422] [ 0.46731] 
AUSTRIA(-1) -0.741886  0.046202  0.023494 -0.480190  0.602187 -4.402368 -0.010066  0.908866  0.746927  1.416320 
 [-2.50912] [ 0.66653] [ 0.39552] [-1.47693] [ 0.17781] [-1.02831] [-1.03989] [ 0.77695] [ 1.65242] [ 0.64238] 
AUSTRIA (-2) -0.320575  0.019920  0.034878 -0.357190 -0.772746 -0.632685 -0.011143  0.548414  0.365516  0.574917 
 [-1.16805] [ 0.30959] [ 0.63257] [-1.18357] [-0.24581] [-0.15921] [-1.24021] [ 0.50507] [ 0.87116] [ 0.28092] 
BELGIUM(-1)  0.412585  1.043794  0.237547  1.695262  6.730083  19.59296 -0.014282  0.376395  0.900704  6.806611 
 [ 0.50159] [ 5.41288] [ 1.43752] [ 1.87427] [ 0.71431] [ 1.64508] [-0.53035] [ 0.11566] [ 0.71627] [ 1.10972] 
BELGIUM (-2)  1.394374 -0.737803 -0.544453 -1.221042 -13.45087 -13.18247 -0.041460 -1.698690  0.283311 -2.707414 
 [ 1.80077] [-4.06441] [-3.50000] [-1.43407] [-1.51657] [-1.17579] [-1.63554] [-0.55450] [ 0.23933] [-0.46890] 
DENNMARK(-1)  0.318776  0.039961  1.228833 -0.346908  1.913498 -10.46701  0.037317  2.243826 -2.159565  3.696925 
 [ 0.43900] [ 0.23475] [ 8.42370] [-0.43447] [ 0.23006] [-0.99554] [ 1.56979] [ 0.78105] [-1.94539] [ 0.68276] 
DENNMARK (-2) -1.690518 -0.016398 -0.423448 -0.488499  4.959664  8.266407 -0.016540  1.618698  2.136597 -8.657296 
 [-2.14466] [-0.08874] [-2.67404] [-0.56359] [ 0.54932] [ 0.72428] [-0.64094] [ 0.51906] [ 1.77305] [-1.47288] 
FINLAND(-1) -0.918011  0.021697 -0.013843 -0.000827  2.002557  6.234662  0.009818 -1.901681 -2.083270  0.036266 
 [-2.44221] [ 0.24621] [-0.18332] [-0.00200] [ 0.46511] [ 1.14552] [ 0.79779] [-1.27874] [-3.62526] [ 0.01294] 
FINLAND (-2) -0.676727  0.038823 -0.036920 -0.052595  2.491585  1.476897  0.003554 -1.841263 -0.994103 -0.400267 
 [-2.71548] [ 0.66451] [-0.73743] [-0.19193] [ 0.87285] [ 0.40930] [ 0.43561] [-1.86750] [-2.60930] [-0.21539] 
FRANCE(-1)  0.046324  0.000142  0.000120 -0.041017 -1.029290 -0.739460 -0.001321  0.139984  0.128740 -0.067687 
 [ 1.57578] [ 0.02062] [ 0.02027] [-1.26887] [-3.05675] [-1.73723] [-1.37220] [ 1.20359] [ 2.86458] [-0.30878] 
FRANCE(-2)  0.013241 -0.004873  0.001963 -0.016914 -0.508527 -0.436247 -0.000965  0.039745  0.037004 -0.072788 
 [ 0.68836] [-1.08053] [ 0.50803] [-0.79967] [-2.30805] [-1.56634] [-1.53214] [ 0.52227] [ 1.25837] [-0.50747] 
GERMANY(-1)  0.004400  4.92E-05 -0.002027  0.013676  0.228138  0.116074  0.000596  0.016785 -0.026517  0.051870 
 [ 0.34283] [ 0.01634] [-0.78615] [ 0.96913] [ 1.55203] [ 0.62468] [ 1.41790] [ 0.33059] [-1.35162] [ 0.54205] 
GERMANY (-2)  0.006187 -0.004551  0.003172  0.015901 -0.102071 -0.216776  0.000167  0.070351 -0.034516  0.006321 
 [ 0.46453] [-1.45741] [ 1.18529] [ 1.08567] [-0.66903] [-1.12402] [ 0.38207] [ 1.33503] [-1.69509] [ 0.06364] 





 [-0.54917] [ 0.82019] [ 0.52355] [-1.10741] [ 0.70339] [ 0.17990] [ 3.43957] [-0.98072] [-0.30911] [ 0.75642] 
LUXEMBUR (-2)  5.915237  1.284867 -0.387079  10.42751 -77.00284 -56.62140 -0.020685  14.98511  9.123893 -24.39866 
 [ 0.94932] [ 0.87958] [-0.30922] [ 1.52188] [-1.07889] [-0.62759] [-0.10140] [ 0.60787] [ 0.95781] [-0.52511] 
NETHERLANDS(-1) -0.139481  0.010773 -0.025606  0.032500  0.214674 -0.304848  0.001766 -0.951118 -0.236450 -0.847381 
 [-1.99822] [ 0.65831] [-1.82602] [ 0.42342] [ 0.26850] [-0.30162] [ 0.77287] [-3.44409] [-2.21578] [-1.62800] 
NETHERLANDS (-2) -0.075514  0.014085 -0.019694  0.053187 -0.341579  0.241641  0.002381 -0.433412 -0.002558 -0.381119 
 [-1.25334] [ 0.99716] [-1.62703] [ 0.80281] [-0.49496] [ 0.27699] [ 1.20710] [-1.81825] [-0.02777] [-0.84830] 
SWEDEN(-1)  0.311542  0.011025 -0.008110 -0.330836  1.041922 -4.374649 -0.003694  0.201857  0.287025 -0.121572 
 [ 1.97948] [ 0.29882] [-0.25649] [-1.91165] [ 0.57797] [-1.91969] [-0.71696] [ 0.32418] [ 1.19293] [-0.10359] 
SWEDEN(-2) -0.013445  0.006129 -0.007651 -0.271205  0.214425 -6.840971  0.000846 -0.303180 -0.078781 -1.654733 
 [-0.11795] [ 0.22937] [-0.33409] [-2.16375] [ 0.16423] [-4.14494] [ 0.22684] [-0.67229] [-0.45210] [-1.94681] 
UK(-1) -0.024181 -0.004838  0.007638  0.074566 -0.713547  1.458927  0.001511 -0.048940 -0.006802 -0.291980 
 [-0.53322] [-0.45504] [ 0.83835] [ 1.49533] [-1.37369] [ 2.22189] [ 1.01754] [-0.27278] [-0.09811] [-0.86345] 
UK(-2) -0.005434  0.007006  0.003654  0.008411 -0.063085  0.466464  0.001029  0.019843  0.026635 -0.159191 
 [-0.18624] [ 1.02423] [ 0.62334] [ 0.26214] [-0.18875] [ 1.10407] [ 1.07760] [ 0.17189] [ 0.59708] [-0.73163] 
C  24.78062  7.254212 -3.918703 -31.35729 -264.3919 -856.1445 -0.426662 -88.47835  103.1674 -120.8816 
 [ 0.21275] [ 0.26566] [-0.16747] [-0.24483] [-0.19817] [-0.50765] [-0.11189] [-0.19200] [ 0.57938] [-0.13918] 
GDP  0.008061  0.005785  0.004547  0.012084  0.364626  0.020976  0.002036  0.069568  0.044448 -0.029947 
 [ 0.24753] [ 0.75776] [ 0.69501] [ 0.33745] [ 0.97748] [ 0.04448] [ 1.90925] [ 0.53994] [ 0.89277] [-0.12332] 
CONSUMPTION  0.072718 -1.372779 -2.467976 -18.86149 -429.0618 -415.6676 -1.203842 -92.92311  0.594293  183.2893 
 [ 0.00343] [-0.27660] [-0.58029] [-0.81024] [-1.76942] [-1.35605] [-1.73699] [-1.10946] [ 0.01836] [ 1.16108] 
CAPITAL FORMATION -26.89770  2.548187  3.165301 -12.48680  571.2318  65.21483  0.892494  182.6435  8.287800 -236.7717 
 [-1.15212] [ 0.46558] [ 0.67488] [-0.48640] [ 2.13612] [ 0.19292] [ 1.16771] [ 1.97741] [ 0.23221] [-1.36006] 
EXPORTS  16.41517 -1.733517 -5.817702 -11.30740 -105.3228 -424.3190 -0.651501 -178.8018 -21.24951 -107.6825 
 [ 1.05448] [-0.47501] [-1.86026] [-0.66057] [-0.59067] [-1.88252] [-1.27838] [-2.90320] [-0.89290] [-0.92765] 
INFLATION -272.4036 -46.64436 -98.13569 -168.5305  245.5961 -1788.433  0.540204 -1178.590 -610.5847 -2635.370 











Πίνακαρ 29: ΢ηνηρεία VAR αλάιπζεο κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο Πνξηνγαιίαο θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 (εθηφο ησλ PIIGS) 
Error Correction: AUSTRIA BELGIUM DENNMARK FINLAND FRANCE GERMANY LUXEMBURG NETHERLANDS SWEDEN UK 
CointEq1  0.150363  0.010513  0.000174 -0.079037 -0.831117 -2.802581 -0.006362 -0.101480  0.453595 -0.290661 
 [ 2.01216] [ 0.56053] [ 0.01115] [-0.78887] [-0.79380] [-2.43311] [-2.19173] [-0.27416] [ 3.62586] [-0.42910] 
AUSTRIA(-1) -0.866087  0.064776  0.009242 -0.017151  2.280219  2.418976 -0.006750  0.201720 -0.216738  1.464450 
 [-4.11733] [ 1.22688] [ 0.21031] [-0.06081] [ 0.77368] [ 0.74605] [-0.82602] [ 0.19360] [-0.61548] [ 0.76804] 
AUSTRIA (-2) -0.400530  0.043222  0.002804 -0.007599  1.279369  2.644879 -0.011839 -0.184902 -0.272661 -0.621659 
 [-1.87444] [ 0.80589] [ 0.06282] [-0.02652] [ 0.42733] [ 0.80302] [-1.42627] [-0.17470] [-0.76222] [-0.32095] 
BELGIUM(-1)  0.508962  1.012186  0.458920  1.901988  14.51776  29.45497  0.040141  3.560205  1.514256  6.168550 
 [ 0.67928] [ 5.38219] [ 2.93193] [ 1.89333] [ 1.38292] [ 2.55039] [ 1.37919] [ 0.95928] [ 1.20722] [ 0.90825] 
BELGIUM (-2)  1.759561 -0.521588 -0.490726 -1.244225 -14.47229 -18.37384 -0.064179 -1.552201  1.253715  1.564082 
 [ 2.22442] [-2.62707] [-2.96963] [-1.17318] [-1.30581] [-1.50694] [-2.08867] [-0.39615] [ 0.94675] [ 0.21814] 
DENNMARK(-1)  0.128889  0.164250  1.115961 -0.346181  8.203028 -11.71160  0.033319  1.159298 -2.875431  0.604128 
 [ 0.19384] [ 0.98415] [ 8.03386] [-0.38831] [ 0.88050] [-1.14268] [ 1.28996] [ 0.35198] [-2.58315] [ 0.10023] 
DENNMARK (-2) -1.598047 -0.218601 -0.475195 -0.553268 -5.654253  0.676534 -0.049292  0.072288  2.472094 -9.424455 
 [-2.40600] [-1.31127] [-3.42475] [-0.62129] [-0.60759] [ 0.06608] [-1.91050] [ 0.02197] [ 2.22328] [-1.56538] 
FINLAND(-1) -0.710057  0.004029  0.027862 -0.395759  1.691349  5.935017  0.026431 -1.123327 -1.504646  1.481914 
 [-2.21645] [ 0.05011] [ 0.41632] [-0.92140] [ 0.37682] [ 1.20191] [ 2.12396] [-0.70791] [-2.80558] [ 0.51032] 
FINLAND (-2) -0.633167  0.022198 -0.003055 -0.295250  3.043242  1.569863  0.017489 -1.046380 -0.656327  0.127016 
 [-2.77730] [ 0.38794] [-0.06414] [-0.96593] [ 0.95273] [ 0.44673] [ 1.97485] [-0.92661] [-1.71968] [ 0.06146] 
FRANCE(-1)  0.045898  0.000620 -0.002206 -0.017045 -1.252344 -0.809869 -0.002669  0.015611  0.100323 -0.068311 
 [ 1.71451] [ 0.09228] [-0.39447] [-0.47489] [-3.33891] [-1.96268] [-2.56663] [ 0.11773] [ 2.23859] [-0.28151] 
FRANCE(-2)  0.006660 -0.004702 -0.000796 -0.009909 -0.649322 -0.572572 -0.001793 -0.026026  0.019703 -0.080642 
 [ 0.36362] [-1.02279] [-0.20806] [-0.40352] [-2.53032] [-2.02814] [-2.52027] [-0.28688] [ 0.64261] [-0.48574] 
GERMANY(-1) -0.007777 -0.001565 -0.006480  0.003489  0.234006 -0.193909  0.000298  0.029385 -0.013422 -0.094609 
 [-0.64059] [-0.51358] [-2.55503] [ 0.21434] [ 1.37572] [-1.03622] [ 0.63119] [ 0.48866] [-0.66043] [-0.85973] 
GERMANY (-2)  0.003080 -0.006227  0.000675  0.006062 -0.167542 -0.350109 -6.92E-05  0.060805 -0.029355 -0.040378 
 [ 0.27778] [-2.23783] [ 0.29149] [ 0.40782] [-1.07864] [-2.04884] [-0.16068] [ 1.10731] [-1.58169] [-0.40181] 





 [-0.06091] [ 1.73132] [ 0.73145] [-0.32369] [ 1.32247] [ 1.03127] [ 3.56145] [-1.21197] [-0.73009] [ 0.53994] 
LUXEMBUR (-2)  8.456846  0.642463  0.024539  9.103455 -136.8805 -12.42025  0.003809  3.536026  4.377005  22.32310 
 [ 1.48922] [ 0.45074] [ 0.02069] [ 1.19566] [-1.72037] [-0.14189] [ 0.01727] [ 0.12571] [ 0.46041] [ 0.43367] 
NETHERLANDS(-1) -0.106922  0.019902 -0.019090  0.008344  0.429775  0.138702  0.003891 -0.846865 -0.225513 -0.350857 
 [-1.64503] [ 1.21995] [-1.40594] [ 0.09575] [ 0.47193] [ 0.13844] [ 1.54120] [-2.63042] [-2.07253] [-0.59552] 
NETHERLANDS (-2) -0.060065  0.013187 -0.011253  0.022957 -0.500257  0.387920  0.002920 -0.325452  0.012199  0.045909 
 [-1.15022] [ 1.00609] [-1.03150] [ 0.32788] [-0.68372] [ 0.48193] [ 1.43928] [-1.25820] [ 0.13955] [ 0.09699] 
SWEDEN(-1)  0.394350  0.023700  0.007287 -0.249475 -0.130495 -5.267311 -0.013405 -0.098897  0.419900  0.126028 
 [ 2.42567] [ 0.58081] [ 0.21456] [-1.14454] [-0.05729] [-2.10194] [-2.12264] [-0.12281] [ 1.54283] [ 0.08552] 
SWEDEN(-2)  0.128522  0.027963  0.008163 -0.169075 -0.524616 -6.678170 -0.003081 -0.661924  0.027786 -1.027785 
 [ 1.13107] [ 0.98044] [ 0.34387] [-1.10980] [-0.32952] [-3.81286] [-0.69811] [-1.17604] [ 0.14607] [-0.99786] 
UK(-1) -0.059983 -0.014393  0.009588  0.032900 -0.570181  1.352204  0.003027  0.221920  0.030875 -0.381535 
 [-1.34276] [-1.28369] [ 1.02738] [ 0.54931] [-0.91098] [ 1.96377] [ 1.74416] [ 1.00292] [ 0.41285] [-0.94223] 
UK(-2) -0.015787  0.001435  0.003997  0.020227 -0.154879  0.676608  0.001783  0.070387  0.019311 -0.139711 
 [-0.55546] [ 0.20116] [ 0.67321] [ 0.53078] [-0.38892] [ 1.54439] [ 1.61455] [ 0.49996] [ 0.40585] [-0.54228] 
C  35.68669  11.49191 -2.759279  0.243093 -449.2193 -642.5871 -1.144899 -159.5038  81.46825  92.78285 
 [ 0.34680] [ 0.44494] [-0.12836] [ 0.00176] [-0.31158] [-0.40513] [-0.28642] [-0.31293] [ 0.47292] [ 0.09947] 
GDP  0.476156  0.110578 -0.038943  0.126357 -1.730270 -1.093575 -0.007746 -2.191203 -0.013787  2.323499 
 [ 1.75027] [ 1.61940] [-0.68523] [ 0.34642] [-0.45394] [-0.26079] [-0.73297] [-1.62608] [-0.03027] [ 0.94222] 
CONSUMPTION  95.10644 -0.082546  77.63647 -74.83888  213.0114  2375.787  2.491981  381.6646  192.2728  574.1313 
 [ 0.78515] [-0.00271] [ 3.06801] [-0.46081] [ 0.12551] [ 1.27242] [ 0.52960] [ 0.63610] [ 0.94816] [ 0.52289] 
CAPITAL FORMATION -272.0269 -0.745919 -89.72776  81.42691 -287.2996 -3172.501 -7.512341 -194.2889 -317.0071 -873.2447 
 [-1.74517] [-0.01907] [-2.75552] [ 0.38963] [-0.13155] [-1.32042] [-1.24070] [-0.25164] [-1.21484] [-0.61804] 
EXPORTS  306.6770  64.77214  4.850030 -171.8101  2135.185 -2535.171 -2.941638 -936.2836  82.99394 -342.5139 
 [ 2.03522] [ 1.71258] [ 0.15407] [-0.85042] [ 1.01134] [-1.09149] [-0.50256] [-1.25441] [ 0.32900] [-0.25076] 
INFLATION -286.2611 -29.13808 -31.41046 -131.6698 -969.4391 -3988.839  2.069090 -100.5614 -278.7850  117.5784 











Πίνακαρ 30: ΢ηνηρεία VAR αλάιπζεο κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο Ιζπαλίαο θαη ηνπ ΑΔΠ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ησλ EU15 (εθηφο ησλ PIIGS) 
Error Correction: AUSTRIA BELGIUM DENNMARK FINLAND FRANCE GERMANY LUXEMBURG NETHERLANDS SWEDEN UK 
CointEq1  0.018614  0.001701 -0.000150 -0.020574 -0.173985 -0.562183 -0.000293  0.034108  0.094938 -0.072774 
 [ 1.29681] [ 0.61846] [-0.05010] [-1.20862] [-0.96146] [-3.13502] [-0.56530] [ 0.58322] [ 4.94155] [-0.62249] 
AUSTRIA(-1) -0.675099  0.021953  0.036753 -0.246274 -0.005802  1.380124 -0.008396  0.690614  0.514040  1.753704 
 [-2.83745] [ 0.48149] [ 0.73909] [-0.87279] [-0.00193] [ 0.46429] [-0.97806] [ 0.71239] [ 1.61410] [ 0.90496] 
AUSTRIA (-2) -0.303089  0.017869  0.057123 -0.254536 -0.766586  3.646599 -0.008046  0.790778  0.352738  0.477275 
 [-1.23989] [ 0.38145] [ 1.11805] [-0.87800] [-0.24874] [ 1.19403] [-0.91220] [ 0.79395] [ 1.07805] [ 0.23971] 
BELGIUM(-1)  0.763931  0.847093  0.288217  2.027137  11.95722  24.00392  0.010761 -0.076375  0.849680  7.665665 
 [ 0.93383] [ 5.40354] [ 1.68567] [ 2.08943] [ 1.15935] [ 2.34860] [ 0.36455] [-0.02291] [ 0.77596] [ 1.15046] 
BELGIUM (-2)  0.433648 -0.670095 -0.608527 -0.815068 -11.16605 -26.49812 -0.026573 -0.220271 -0.078162 -4.267510 
 [ 0.54300] [-4.37855] [-3.64569] [-0.86057] [-1.10899] [-2.65576] [-0.92218] [-0.06769] [-0.07312] [-0.65606] 
DENNMARK(-1)  0.516725  0.332314  1.253808 -0.372416  8.169371 -7.206431  0.055954  3.164655 -1.462788 -1.211252 
 [ 0.64267] [ 2.15681] [ 7.46106] [-0.39056] [ 0.80591] [-0.71740] [ 1.92872] [ 0.96600] [-1.35920] [-0.18496] 
DENNMARK (-2) -1.601330 -0.102153 -0.466869 -0.465014 -1.982453  13.48820 -0.050684 -0.534347  0.846930 -4.195344 
 [-2.38642] [-0.79442] [-3.32890] [-0.58434] [-0.23434] [ 1.60892] [-2.09338] [-0.19544] [ 0.94294] [-0.76761] 
FINLAND(-1) -0.634725 -0.017679  0.010837 -0.262215  2.319771  6.813288  0.005775 -2.261472 -1.935007  1.279745 
 [-1.80708] [-0.26265] [ 0.14762] [-0.62948] [ 0.52385] [ 1.55261] [ 0.45570] [-1.58018] [-4.11572] [ 0.44733] 
FINLAND (-2) -0.591942  0.006071 -0.025085 -0.180770  3.185548  1.560027  0.004721 -1.989929 -0.970169  0.023875 
 [-2.45867] [ 0.13160] [-0.49852] [-0.63311] [ 1.04948] [ 0.51864] [ 0.54341] [-2.02853] [-3.01052] [ 0.01218] 
FRANCE(-1)  0.043362 -4.23E-05  0.000941 -0.033582 -1.315490 -0.686906 -0.001395  0.085921  0.130585 -0.082175 
 [ 1.53814] [-0.00784] [ 0.15963] [-1.00443] [-3.70121] [-1.95028] [-1.37096] [ 0.74801] [ 3.46060] [-0.35788] 
FRANCE(-2)  0.009325 -0.004819  0.002493 -0.018299 -0.655028 -0.390428 -0.001074  0.019458  0.039067 -0.099036 
 [ 0.50476] [-1.36112] [ 0.64568] [-0.83520] [-2.81229] [-1.69155] [-1.61099] [ 0.25849] [ 1.57984] [-0.65817] 
GERMANY(-1) -0.005925  0.001170 -0.003314 -0.001710  0.278774 -0.122945  0.000637  0.051674 -0.014723 -0.012052 
 [-0.47596] [ 0.49046] [-1.27372] [-0.11583] [ 1.77626] [-0.79051] [ 1.41863] [ 1.01879] [-0.88357] [-0.11887] 
GERMANY (-2)  0.003298 -0.003838  0.002136  0.004100 -0.119028 -0.236156 -0.000152  0.102376 -0.026156  0.012253 
 [ 0.25519] [-1.54972] [ 0.79075] [ 0.26750] [-0.73052] [-1.46261] [-0.32502] [ 1.94418] [-1.51201] [ 0.11641] 





 [-0.48268] [ 1.03675] [ 0.14299] [-0.72856] [ 1.12176] [-0.15633] [ 3.74407] [-0.98532] [-0.24989] [ 0.12241] 
LUXEMBUR (-2)  8.216769 -0.866975  0.056393  8.071995 -137.0842  26.17353 -0.278852  9.544256  6.403040  16.48727 
 [ 1.34879] [-0.74265] [ 0.04429] [ 1.11726] [-1.78484] [ 0.34389] [-1.26860] [ 0.38451] [ 0.78524] [ 0.33228] 
NETHERLANDS(-1) -0.119296  0.001673 -0.025592  0.038259  0.217285 -0.498335  0.001211 -1.012824 -0.251910 -0.639833 
 [-1.70890] [ 0.12504] [-1.75400] [ 0.46212] [ 0.24688] [-0.57138] [ 0.48093] [-3.56080] [-2.69592] [-1.12530] 
NETHERLANDS (-2) -0.063337  0.003368 -0.021585  0.066480 -0.567714 -0.012064  0.001137 -0.523223 -0.038606 -0.090171 
 [-1.07724] [ 0.29894] [-1.75653] [ 0.95340] [-0.76587] [-0.01642] [ 0.53617] [-2.18407] [-0.49055] [-0.18829] 
SWEDEN(-1)  0.287137  0.031585 -0.015202 -0.314118 -0.875041 -8.910132 -0.004243  0.163311  0.649377 -0.604453 
 [ 1.33069] [ 0.76385] [-0.33707] [-1.22747] [-0.32165] [-3.30510] [-0.54491] [ 0.18575] [ 2.24831] [-0.34392] 
SWEDEN(-2)  0.060808  0.008789 -0.010011 -0.217984 -0.903997 -9.029245  0.001049 -0.484030  0.174507 -1.852517 
 [ 0.45765] [ 0.34519] [-0.36050] [-1.38334] [-0.53965] [-5.43927] [ 0.21888] [-0.89407] [ 0.98121] [-1.71178] 
UK(-1) -0.028247 -0.007313  0.007400  0.073670 -0.161084  1.961731  0.001390 -0.000285 -0.082122 -0.233048 
 [-0.53352] [-0.72083] [ 0.66877] [ 1.17329] [-0.24133] [ 2.96577] [ 0.72750] [-0.00132] [-1.15882] [-0.54043] 
UK(-2)  0.014212  0.002722  0.004209  0.023737 -0.044877  0.839223  0.001115 -0.055691 -0.005005 -0.052588 
 [ 0.47067] [ 0.47036] [ 0.66687] [ 0.66286] [-0.11788] [ 2.22460] [ 1.02311] [-0.45266] [-0.12383] [-0.21382] 
C  23.18586  4.509766 -3.539311 -5.511871 -589.8211 -970.6912 -0.325302 -168.6260  93.25740 -27.45464 
 [ 0.20537] [ 0.20845] [-0.15000] [-0.04117] [-0.41439] [-0.68820] [-0.07986] [-0.36658] [ 0.61713] [-0.02986] 
GDP -0.069343  0.030047 -0.012460  0.041640  0.210280 -2.041237  0.002392 -0.072176 -0.044866 -0.339702 
 [-1.22914] [ 2.77930] [-1.05669] [ 0.62235] [ 0.29564] [-2.89604] [ 1.17510] [-0.31399] [-0.59414] [-0.73927] 
CONSUMPTION -1.603820  8.962166  4.889544 -7.812504 -445.7196 -768.9885  0.693156 -250.8042 -18.93517  31.51088 
 [-0.04706] [ 1.37218] [ 0.68639] [-0.19328] [-1.03728] [-1.80592] [ 0.56364] [-1.80602] [-0.41506] [ 0.11351] 
CAPITAL FORMATION -18.14623 -4.003149 -4.102490 -12.12811  381.8140  220.0105 -0.949550  264.9298  19.97053 -15.52034 
 [-0.62135] [-0.71530] [-0.67211] [-0.35017] [ 1.03698] [ 0.60299] [-0.90111] [ 2.22640] [ 0.51087] [-0.06525] 
EXPORTS  45.37886  4.899696 -3.604967 -14.87414  9.631674 -822.4431 -0.342216 -273.0766  23.43719 -363.4309 
 [ 1.54848] [ 0.87248] [-0.58856] [-0.42797] [ 0.02607] [-2.24632] [-0.32364] [-2.28697] [ 0.59749] [-1.52259] 
INFLATION -131.2784 -72.77284 -73.08412  139.9321 -317.3177 -6338.960  5.231293 -1515.020 -408.1611 -1472.102 
 [-0.65634] [-1.89861] [-1.74822] [ 0.58990] [-0.12583] [-2.53668] [ 0.72485] [-1.85898] [-1.52454] [-0.90361] 
 
 
